















































２．アラーグ事件 BGH 判決以前の法的状況 
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務（会社 330 条、民 644 条）および忠実義務（会社 355 条）を負わせている。そして、取
締役は、善管注意義務ないし忠実義務に違反する行為をした場合には任務を怠ったものと

















































                                                   
1 東京地方裁判所商事研究会編『類型別会社訴訟Ⅰ〔第３版〕』239 頁（判例タイムズ社、
2011）。 
2 例えば、神田秀樹『会社法〔第 21 版〕』228 頁（弘文堂、2019）。 
3 たとえば、川濱昇「米国における経営判断原則の検討（１）、（２・完）」論叢 114 巻 2 号
79 頁以下（1983）、同 114 巻５号 36 頁以下（1984）、仮屋広郷「取締役の注意義務と経営
判断原則―人間観と法の役割―」一法３巻 2 号 107 頁以下（2004）、柴田和史「経営判断の
原則・研究序説」柴田和史＝野田博編『会社法の実践的課題』57 頁以下（法政大学出版局、
2011）、宮本航平「取締役の経営判断に関する注意義務違反の責任（１）、（２・完）」新報 115
巻 5=6 号 37 頁以下（2008）、同 115 巻 7=8 号 49 頁以下（2009）などがある。 
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Ⅱ．検討の順序 
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釈上の論点について示唆を得るとともに、わが国においても――ドイツと同様に――「経営判
断原則」を立法化すべきかについて検討を加える。 
 最後に、「おわりに」の箇所では、第 3 章までに論じたことを振り返りつつ、今後に残さ
れた課題について付言する。 
  







 ドイツにおける取締役（Vorstand）は、自己の責任の下において（unter eigener 
Verantwortung）会社を指揮するとともに（株式法 76 条 1 項）、会社の業務を執行し（株
式法 77 条 1 項）、さらには、裁判上および裁判外において会社を代表する機関として位置
づけられている（株式法 78 条 1 項）4。なお、取締役は複数人で構成されることがあるが











 上で述べたように、取締役は株式法 76 条 1 項により会社を指揮する義務を負うが、取締
役の義務はその指揮義務から生じるものであるとされ、その義務の具体的な出現の１つと





                                                   
4 取締役の業務執行行為とは、株式会社に対するあらゆる事実行為および法律行為のこと
を指すのに対して、指揮行為は、株式法 91 条の商業帳簿の記帳など業務執行の一領域
（Teilbereich）を指すとされる（Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 13. Aufl., 2018, § 77, Rn. 
3.）。 
5 Vgl. Hüffer/Koch, a.a.O (Fn.4), § 93, Rn. 6. 正井章筰『ドイツのコーポレート・ガバナ
ンス』160 頁（成文堂、2003）。 
6 Hüffer/Koch, a.a.O (Fn. 4), § 93, Rn.5. 






 そして、取締役構成員が株式法 93 条 1 項 1 文の注意義務に違反した場合には、当該取締
役構成員は会社に生じた損害を連帯して会社に対して賠償しなければならない（株式法 93
















年に、企業の健全性および取消権の現代化に関する法律（ das Gesetz zur 
Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts, 以下、単に
「UMAG」という。）によって株式法が改正された11。同改正により、株主代表訴訟制度が
                                                   
7 Fleischer, §93, Rn.14: in Spindler/Stilz (Hrsg.) Kommentar zum Aktiengesetz: AktG 
§1-149, Aufl. 4, 2019. 
8 Fleischer, a.a.O.（Fn.7）, §93, Rn. 176. 
9 Fleischer, a.a.O.（Fn.7）, §93, Rn. 205; Hüffer/Koch, a.a.O (Fn. 4), § 93, Rn. 43.  
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原則（Business Judgment Rule）を明文化したものであることが示唆されている13。 







 ところで、株式法 93 条 1 項 2 文の 5 要件のうち、取締役構成員の法令違反行為との関係
で問題となるのは、①企業家的決定という要件である。UMAGの政府草案立法理由書によ
れば、株式法 93 条１項 2 文が適用される取締役構成員の企業家的決定とは、法によって決
められた意思決定（rechtlich gebundenen Entscheidung）と対をなすものであると説かれ









13 Vgl. Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und 
Modernisierung des Anfechtungsrechts, BT-Drucks 15/5092, S.10.  
14 RegBegr zum UMAG, a.a.O (Fn.13), S.11. 学説も株式法 93 条 1 項 2 文の適用要件の
分類もこれに依拠している。なお、株式法 93 条 1 項 2 文の各要件論について論じたもの
として、福瀧博之「ドイツ法における経営判断の原則ー株式法 93 条 1 項 2 文と Marcus 
Luttter の見解ー」関法 57 巻 4 号 144 頁以下（2007）、高橋英治「ドイツと日本におけ
る経営判断原則の発展と課題」『会社法の継受と収斂』345 頁以下（有斐閣、2016）、な
らびに、第１章Ⅲ．を参照。 
15 RegBegr zum UMAG, a.a.O (Fn. 13), S. 11. 
16 von Falkenhausen, Die Haftung außerhalb des Business Judgment Rule, NZG 2012, 
644, 647. 
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現行の株式法 93 条 1 項 2 文は、経営判断原則についての規定である。しかし、この規定






グ事件 BGH 判決」という。）を軸に３部に大別する。具体的には、①アラーグ事件 BGH 判




２．アラーグ事件 BGH 判決以前の法的状況 
 
従来、ドイツ法における取締役の責任は、厳格な責任であると解されてきた。例えば、










その先駆けとなるものとして、まず、1884 年ドイツ普通商法典（Das Allgemeine Deutsche 
                                                   
17 Hopt, Die Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat－Zugleich ein Beitrag zur 
corporate governance-Debatte－: in Festschrift für Mestmäcker zum 70. Geburtstag, 
1996, S. 920. 
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Handelsgesetzbuch）改正の法律草案（Entwurf eines Gesetzes）が挙げられる。同草案は、








同組合の事例ではあるが――1885 年 4 月 28 日ライヒ裁判所判決が挙げられる19。本判決の
事案の概要は、簡潔に述べれば、次のとおりである。協同組合である Z 銀行は、一連の取引
において、著しい損害を被り、その後、破産するに至った。Z 銀行の破産後、破産管財人


















                                                   
18 Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985, S.508. 
19 RG, Urteil vom 28. April 1885 - III 3/85 -, RGZ 13, 43 ff. 
20 高橋・前掲注（11）217 頁。 
21 RG, Urteil vom 28. Dezember 1910 - I 192/10 -,JW 1911, 223 ff. 
22 旧商法典 312 条柱書は、「取締役構成員、監査役会構成員または清算人が、故意に会社
を不利益に処分したときは、禁固および同時に 2 万マルク以下の罰金に処する
（Mitglieder des Vorstandes oder Aufsichtsrats oder Liquidatoren werden, wenn sie 


























いた。1939 年 5 月 10 日ライヒ裁判所判決25は、取締役に対して厳格な責任を負わせること
に対して歯止めをかけたものと理解できる。本件は、協同組合 X が、協同組合の理事であ
る Y らに対して、Y らが X の名で行った土地取引は、理事の注意義務に違反しているとし
                                                   
absichtlich zum Nachteile der Gesellschaft handeln, mit Gefängnis und zugleich mit 
Geldstrafe bis zu zwanzigtausend Mark bestraft）」と規定されていた。 
23 Wimpfheimer, Zum Begriff der Sorgfaltspflicht von Aufsichtsrat und Vorstand, in 
Festschrift für Pinner zum seinem 75. Geburtstag, 1932, S.653. 
24 Amtlich Begründung zu § 84 AktG 1937, abgedruckt bei Klausing, Gesetz über 
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien nebst 
Einführungsgesetz und Amtlicher Begründung, 1937. S.71. なお、1937 年株式法の公式
理由書の邦訳として、司法省調査部訳編『司法資料第 239 号 1937 年獨逸株式法理由
書』（司法省調査部、1938）がある。 
25 RG, Urteil vom 10. Mai 1939 - II 140/38 -, DR 1939, 2164 ff. 











1958 年に Mestmäcker は、その教授資格論文の中で、アメリカの経営判断原則について












さらに、Klug は、1965 年に刊行された 1937 年株式法の逐条解説書の中で、必要かつ許







                                                   
26 Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, 1958, S,130. 
27 Mestmäcker, a.a.O. (Fn.26), S.213; 高橋・前掲注（14）341 頁。 
28 Klug, §294, Rn. 44; in Barz/Fischer/Klug/Mellerowicz/Meyer-
Landrut/Schiling/Schmidt (Hrsg), Aktiengesetz Großkommentar Zweiter Band §§145-
304 Aktiengesetz, Kapitalerhöhungsgesetz Einführungsgesetz, 2. Aufl., 1965. 
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また、1979 年 7 月 9 日連邦通常裁判所判決29も、このような流れに沿っているといえる。











さらに、1986 年 11 月 10 日連邦通常裁判所判決30も、有限会社の業務執行者の行為に、
ある程度の裁量が認められることを指摘した。本件は、原告 X 社が、X 社かつその子会社














軽率な決定（grob unsachlicher oder ganz unbedachter Entscheidungen）という限界事例
のみが会社法上のコントロールに服するのであって、取締役構成員ないし監査役会構成員
は原則として損害賠償請求を恐れる必要はないと説いている32。 
                                                   
29 BGH, Urteil vom 09. Juli 1979 - II ZR 118/77 -, BGHZ 75, 96 ff. 
30 BGH, Urteil vom 10. November 1986 - II ZR 140/85 -, NJW 1987, 1077 ff. 
31 高橋・前掲注（11）218 頁。 
32 Wiedemann, Organverantwortung und Gesellschafterklagen in der 
Aktiengesellschaft, 1989. S.13. 








達点だと言える。そこで、次節では、このアラーグ事件 BGH 判決について取り上げる。 
 












 Y 社（ARAG）は、保険会社であり、その 100％子会社として、B 社（AR Grund GmbH）
と C 社（ARAG Finanz B.V.）がある。そして、その業務執行者として、Y 社の取締役議長
である A が選任されている。 




膨れ上がった。そして、1990 年初頭に、D 社グループは倒産した。この D 社グループの倒
                                                   




所年報 17 号 139 頁以下（2001）、高橋・前掲注（11）220 頁以下、布井千博「取締役に対
する民事責任の追及と監査役の提訴義務――ARAG/Garmenbeck 事件を素材として――」
奥島孝康教授還暦記念第 1 巻『比較会社法研究』381 頁以下（成文堂、1999 年）、正井・
前掲注（5）63 頁以下ならびに 178 頁がある。 
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産のため、Y、B、C の各社は、消費貸借取引（Darlehensgeschäften）によって、約 42 万
1000 マルクの金利損失損害（Zinsausfallschaden）を被った。さらに、Y 社には、それに






Y 社の監査役会構成員である X らは、Y 社の取締役議長 A は、D 社とした取引の範囲内
で会社に対して負っている注意義務に反し、かつ Y 社に生じた損害を賠償しなければなら
ないと考え、それに相応する決議をすべきだとする動議（Antrag）をした。しかし、監査役
会は、その動議を 1992 年 6 月 25 日と 1993 年 6 月 15 日の会議において退けた。そこで、




















                                                   
34 LG Düsseldorf, Urteil vom 14. März 1994 - 32 O 158/92 -, ZIP 1994, 628 ff. 
35 OLG Düsseldorf, Urteil vom 22. Juni 1995 - 6 U 104/94 -, ZIP 1995, 1183 ff. 
36 このため、本件に関する多くの評釈が、この論点を中心に扱っている。なお、本件にお
けるこの論点について扱った邦語文献として、布井・前掲注（33）381 頁以下がある。 






























本判決は、企業家的行為（Unternehmerisches Handeln）が、以下の 5 要件を充足する
                                                   
37 Horn, Die Haftung des Vorstands der AG nach §93 AktG und die Pflichten des 
Aufsichtsrats, ZIP 1997, 1129, 1131. 
38 Ulmer, Die Aktionärsklage als Instrument zur Kontrolle des Vorstands- und 
Aufsichtsratshandelns: Vor dem Hintergrund der US-Erfahrungen mit der 
shareholders’ derivative action,, ZHR 1999, 290, 298; Paefgen, Die Inanspruchnahme 
pflichtvergessener Vorstandsmitglieder als unternehmerische Ermessensentscheidung 
des Aufsichtsrats, AG 2008, 761, 762. 






























                                                   
39 Henze, Prüfungs- und Kontrollaufgaben des Aufsichtsrats in der Aktiengesellschaft, 
NJW 1998, 3309, 3311; 高橋・前掲注（14）342-343 頁。 
40 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290, 298. 
41 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290, 298. 
42 Kindler, Unternehmerisches Ermessen und Pflichtbindung: Voraussetzung und 
Geltendmachung der Vorstandshaftung in der Aktiengesellschaft, ZHR 1998, 101. 107. 
43 Paefgen, Dogmatische Grundlage, Anwendungsbereich und Formulierung einer 
Business Judgment Rule in künftigen UMAG, AG 2004, 245, 247. 
44 KontraG については、正井・前掲注（5）121 頁以下を参照。 












Ulmer は、アラーグ事件 BGH 判決をアメリカ法上の経営判断原則を受容したものだと評





そこで、Ulmer は、株式法 93 条 2 項に、「損害が、企業家的行為によって、会社の利益
において適切な情報を基礎として、引き起こされた場合、たとえ、この行為が後の発展もし
くは知識から会社にとって不利益であると判明したとしても、義務違反は存在しない（Eine 
Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn der Schaden durch unternehmerisches Handeln 
im Interesse der Gesellschaft auf der Grundlage angemessener Informationen 
verursacht wurde, auch wenn dieses Handeln sich aufgrund späterer Entwicklungen 






（２）第 63 回ドイツ法律家会議の議決 
 
                                                   
45 Begründung Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG) BT-Drucks 13/9712 S. 21. 
46 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290 ff. 
47 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290, 298. 
48 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290, 299. 
49 Ulmer, a.a.O. (Fn.38), ZHR 1999, 290, 299; 高橋・前掲注（14）343 頁。 
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Ulmer による立法提案後の 2000 年 9 月 27、28 日に、ライプツィヒにおいて第 63 回ド
イツ法律家会議（Der 63. Deutsche Juristentag）が開催され、経済法部門では「株式法上
の取消権および機関責任法、特に株主による訴訟可能性の新規定は適当か？（Empfiehlt 
sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und Organhaftungsrechts, 






















最終的に、ドイツ法律家会議は、経営判断原則を株式法 93 条 2 項に組み入れるべきかに
ついて議決をとり、その結果は、賛成 46、反対 10、棄権 11 となった54。結局、ドイツ法律
                                                   
50 Baums, Empfiehlt sich eine Neuregelung des aktienrechtlichen Anfechtungs- und 
Organhaftungsrechts, insbesondere der Klagemöglichkeiten von Aktionären?,  
Verhandlungen des dreiundsechzigsten Deutschen Juristentages, Band I, Gutachten F, 
F240. 
51 Schmidt, Verhandlungen des dreiundsechzigsten Deutschen Juristentages, Band 
II/1, München 2000, O28. 
52 Schmidt, a.a.O. (Fn.51), O38. 
53 Marsch-Barner, Verhandlungen des dreiundsechzigsten Deutschen Juristentages, 
Band II/2, München, 2000, O208. 
54 Verhandlungen, a.a.O. (Fn.53), O79. 





2000 年 5 月 29 日の覚書により、コーポレート・ガバナンス政府委員会
























UMAGによる株式法改正に伴って、経営判断原則が立法化された（株式法 93条 1項 2文）。
しかし、経営判断原則の萌芽と言えるような思考、すなわち、企業家的決定が有する特殊性
                                                   
55 Baums, Bericht der Regierungskommission Corporate Governance: 
Unternehmensführung, Unternehmenskontrolle Modernisierung des Aktien Rechts, 
2001, Rn.70. 
56 2002 年の TransPuG による株式法改正については、正井・前掲注（5）354 頁以下参照
（成文堂、2003）。 
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や結果責任に対する危惧は、遅くとも 19 世紀後半頃から、判例や学説は意識してきたとい
える。しかし、これらは、あくまでも経営判断原則の基礎的な思考であって、その受容とま
では言えなかった。このような法的状況の中で、1997 年に、アラーグ事件 BGH 判決は、
監査役会決議の無効確認訴訟事件の傍論としてではあるが、取締役構成員の行為が注意義
務に反するかどうかの判断枠組みを示した。そして、同判決の評釈は、この判断枠組みを経










が株式法 93 条 1 項 2 文に新設された。もっとも、経営判断原則を立法化した UMAG が成
立するに至るまでには、さまざまな段階を踏んでいる。まず、2004 年 1 月 28 日に、連邦
司法省が UMAGの参事官草案（Referentenentwurf）を公表した。次いで、同年 11 月に、
連邦政府が参事官草案を改訂したものとして政府草案（Regierungsentwurf）を公表した。
そして、連邦参議院の意見（Stellungnahme）、および、それに対する連邦政府の反論を経
て、2005 年 6 月 16 日に、UMAG は連邦議会において可決され、2005 年 11 月 1 日に施行
されるに至った。 
UMAG は、第 1 章、第 2 章および第 3 章の３章構成の法律である。まず、第 1 章（Artikel 
1）では、株式法の改正について規定している。それゆえに、同章は、新規定の中心となる
部分といえる。次に、第 2 章（Artikel 2）では、株式法以外の法律の改正について規定して










ものである。経営判断原則の立法化を最初に提案した Ulmer が、経営判断原則を 93 条 2
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項 2 文に挿入することを提案したのに対して、同草案は、以下のような文言で、93 条 1 項
2 文に挿入することを提案している57。すなわち、同草案は、「取締役構成員が、企業家的決
定において、重大な過失なくして、適切な情報を基礎として会社の福利のために行為したと
認められる場合、義務違反はない（Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das 
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung ohne grobe 
Fahrlässigkeit annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum 
Wohle der Gesellschaft zu handeln）。」という文言を挿入することを提案したのである。経
営判断原則による企業家的決定の保護は、同時に改正が思案された少数派株主による責任





かつ不適切な影響力なくして行為したこと（Handeln ohne Sonderinteressen und 
sachfremde Einflüsse）、④会社の福利のために行為したこと（Handeln zum Wohle der 














                                                   
57 Referentenentwurf Gesetz zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts – UMAG, Beilage zu NZG Heft 4/2004, S.5. 
58 RefE UMAG, a.a.O. (Fn.57), S.9. 
59 RefE UMAG, a.a.O. (Fn.57), S.9. 
60 Stellungnahme der Schutzgemeinschaft der Kleinaktionäre e.V. (SdK) zum Entwurf 
eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts S.3: in 
http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/15_wp/umag/stellung_sd
k_30_03_04.pdf 

























2004 年 4 月 5 日、ドイツ連邦弁護士連合会（Bundesrechtsanwaltskammer）は、参事
官草案に対する意見を表明した。同意見は、経営判断原則の立法化については好意的に受け
止めている66。他方、同意見は、参事官草案における新規定適用の５要件のうち、明文化さ
                                                   
61 Stellungnahme der SdK, a.a.O. (Fn.60), S.3. 
62 Stellungnahme der SdK, a.a.O. (Fn.60), S.4. 
63 Stellungnahme der SdK, a.a.O. (Fn.60), S.4. 
64 Stellungnahme der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e.V. (DSW) 
zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und 
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) S. 2: in  
http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/15_wp/umag/stellung_ds
w.pdf 
65 Stellungnahme der DSW, a.a.O. (Fn.64), S.2. 
66 Stellungnahme der Bundesrechtsanwaltskammer vom 5. April 2004 zum Entwurf 
eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts (UMAG) S.2: in 
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れていない「特別の利益かつ不適切な影響力なくして行為したこと」という要件を、条文上
明らかにすべきだとして、以下のように、参事官草案を修正するように提案している。 
すなわち、同意見は、新株式法 93 条 1 項 2 文を「取締役構成員が、企業家的決定におい
て、特別の利益を追求することあるいは不適切な影響力を受けることなくして、適切な情報
を基礎として会社の福利のために行為したと重大な過失なくして認められる場合、義務違
反はない。（Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer 
unternehmerischen Entscheidung, ohne Sonderinteressen zu verfolgen oder 
sachfremden Einflüssen nachzugehen, ohne grobe Fahrlässigkeit annehmen durfte, auf 















次に、商事法委員会は、経営判断原則についての新規定を株式法 93 条 2 項に挿入すべき
だとする Ulmer の立法提案、第 63 回ドイツ法律家会議の議決およびコーポレート・ガバ
ナンス政府委員会報告書の提案とは異なり、参事官草案と同様に経営判断原則を株式法 93
条 1 項への挿入することに賛成している。その理由として、株式法 93 条 2 項が義務違反の




                                                   
http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/15_wp/umag/stellung_bra
k_5_4_04.pdf 
67 Stellungnahme der Bundesrechtsanwaltskammer, a.a.O. (Fn.66), S.3. 
68 Deutscher Anwaltverein (DAV) Stellungnahme zu UMAG Nr. 20/04.vom April 2004, 
NZG 2004, 555, 555. 
69 DAV Stellungnahme 2004, a.a.O. (Fn.68), NZG 2004, 555, 555. 


































                                                   
70 DAV Stellungnahme 2004, a.a.O. (Fn.68), NZG 2004, 555, 556. 
71 DAV Stellungnahme 2004, a.a.O. (Fn.68), NZG 2004, 555, 556. 
72 DAV Stellungnahme 2004, a.a.O. (Fn.68), NZG 2004, 555, 556. 




は満たしている（Vorstandmitglieder genügen der ihnen obliegenden Sorgfaltspflicht, 
wenn sie bei unternehmerischem Handeln auf der Grundlage angemessener Information 


























                                                   
73 DAV Stellungnahme 2004, a.a.O. (Fn.68), NZG 2004, 555, 556. 
74 BDA, BDI, DIHK, GDV BdB Gemeinsame Stellungnahme zum UMAG-RefE vom 02. 
04. 2004, S.7-8: in 
http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/15_wp/umag/bda_stellun
g.pdf 
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役構成員が、重大な過失あるいは故意に特別な利益若しくは不適切な考慮がないこと、ある
いは適切な情報を基礎とせずに、行為した場合を除く。第 2 項第 2 文は、第 1 文の場合に
お い て は 、 適 用 さ れ な い 。（ Geschäftsführungsmaßnahmen, bei denen 
Vorstandsmitgliedern ein Ermessen eingeräumt ist, stellen keine Pflichtverletzung dar, 
es sei denn, sie werden grob fahrlässig oder vorsätzlich nicht frei von Sonderinteressen 
oder sachfremden Erwägungen oder nicht auf der Grundlage angemessener Information 
















そして、同草案は、株式法 93 条 1 項 2 文を新設し、その文言は、「取締役構成員が、企
業家的決定において適切な情報を基礎として会社の福利のために行為したと合理的に認め
られる場合、義務違反はない（Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das 
Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung vernünftigerweise 
annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum Wohle der 




2005 年 2 月 18 日、連邦参議院（Bundesrat）は、政府草案に対する意見を表明し、株式
法 93 条 1 項について新たな立法提案を行った。 
                                                   
75 BDA, BDI, DIHK, GDV BdB Stellungnahme, a.a.O. (Fn.74), S.8. 
76 RegBegr zum UMAG, a.a.O (Fn.13), S.5. 




















Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer 
unternehmerischen Entscheidung Recht und Gesetz, die Bestimmungen der Satzung 
und rechtswirksame Beschlüsse von Gesellschaftsorganen beachtet sowie auf der 






を表明した。まず、連邦政府は、政府草案における株式法 93 条 1 項 2 文について詳細な説
明を加えている。すなわち、連邦政府は、①株式法 93 条 1 項 2 文は、機関構成員の会社に
対する結果責任を排除し、企業家的決定における裁量の余地（unternehmerischen 
                                                   
77 Stellungnahme des Bundesrats Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität 
und Modernisierung des Anfechtungsrechts（UMAG）BR-Drucks. 3/05 (Beschluss) 
vom 18.02.2005, S.3. 
78 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
79 Stellungnahme des Bundesrats UMAG, a.a.O. (Fn.77), S.3. 
80 Stellungnahme des Bundesrats UMAG, a.a.O. (Fn.77), S.3. 
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Entscheidungsspielraum）の範囲内では、誤りにつき責任を負わされないということを明
らかにしたものであって、このことは、第 63 回ドイツ法律家会議の議決やコーポレート・




























                                                   
81 Gegenäußerung der Bundesregierung Regierungsentwurf UMAG, BT-Drucks.  
15/5092, S.41. 
82 Gegenäußerung der Bundesregierung, a.a.O. (Fn.81), S.41. 
83 Gegenäußerung der Bundesregierung, a.a.O. (Fn.81), S.41. 
84 Deutscher Anwaltverein (DAV) Stellungnahme Nr.21/05 vom März 2005, NZG 2005, 
388, 388. 
85 DAV Stellungnahme 2005, a.a.O. (Fn.84), NZG 2005, 388, 388. 




このような立法過程を経て、2005 年 6 月 16 日、連邦議会は UMAG を採択した。他方、
連邦参議院は、両院協議会に仲介を依頼することはなかった（基本法 77 条 2 項）。 
そして、UMAGの施行により、政府草案が提案した「取締役構成員が、企業家的決定に
おいて適切な情報を基礎として会社の福利のために行為したと合理的に認められる場合、
義務違反はない」という規定が株式法 93 条 1 項 2 文として新設され、経営判断原則が立法
化されるに至った。 
 
4．株式法 93 条 1 項 2 文、アラーグ事件 BGH 判決およびアメリカにおける経
営判断原則との比較 
 
UMAG の施行により、経営判断原則が株式法 93 条 1 項 2 文に挿入された。本節では、
株式法 93 条 1 項 2 文における経営判断原則と、アラーグ事件 BGH 判決で見受けられた経
営判断原則および ALI4.01 条(c)項における経営判断原則の各諸要件を比較する。 
まず、政府草案理由書によれば、株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるためには、①企業家
的 決 定 で あ る こ と （ unternehmerische Entscheidung ）、 ② 誠 実 で あ る こ と
（Gutgläubigkeit）、③特別の利益かつ不適切な影響力なくして行為したこと（Handeln 
ohne Sonderinteressen und sachfremde Einflüsse）、④会社の福利のために行為したこと
（Handeln zum Wohle der Gesellschaft）、および、⑤適切な情報に基づいて行為したこと





と（＝利益相反のないこと）の各要件が、株式法 93 条 1 項 2 文に取り入れられている。ま
た、(e)「リスクに対する用意を過度に超えていないこと」、および、(f)「他の事由から義務
違反とみなされてないこと」の各要件も、株式法 93 条 1 項 2 文の解釈から導き出される。
このように、株式法 93 条 1 項 2 文は、アラーグ事件 BGH 判決における経営判断原則の適
用要件を大いに取り入れていると言える。したがって、株式法 93 条 1 項 2 文の要件とアラ
ーグ事件 BGH 判決で示された経営判断原則の要件と、非常に近似していると言える。さら
に、株式法 93 条 1 項 2 文は、アラーグ事件 BGH 判決で示された要件のほかに、誠実性の
要件を追加している。この要件は、アメリカ法におけるグッド・フェイス（good faith）の
                                                   
86 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
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要件に当たるものと解されている87。 





これらの要件は、株式法 93 条 1 項 2 文の要件とパラレルの関係にあるといえる。このた















                                                   
87 後述、第１章Ⅳ．2．（４）参照。 
88 Koch, Das Gesetz zur Unternehmensintgrität und Modernisierung des 
Anfechtungsrechts (UMAG), ZGR 2006, 769, 783; Spindler, §93, Rn.37 in 
Goette/Habersack/Kalss (Hrsg.), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2 
§§76-117, MitbestG, DrittelbG, 4.Aufl., 2014. 
89 Fleischer, Die „Business Judgment Rule“: Vom Richterrecht zur Kodifizierung, ZIP 
2004, 685, 687. なお、同論文を邦語で紹介したものとして、福瀧博之「経営判断の原則に
ついての覚書－ドイツ法における法解釈学的な位置付け－」関法 64 巻 5 号 1 頁以下
（2015）がある。 
90 Kock/Dinkel, Die zivilrechtliche Haftung von Vorständen für unternehmerische 
Entscheidungen - Die geplante Kodifizierung der Business Judgment Rule im Gesetz 
zur Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts, NZG 2004, 
441, 443; Thümmel, Organhaftung nach dem Referentenentwurf des Gesetzes zur 
Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)-Neue 
Risiken für Manager?, DB 2004, 471, 472. 
91 Lutter, Die Business Judgment Rule und ihre praktische Anwendung, ZIP 2007, 
841, 842. 
92 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 687. 















本節で論じたことを、端的にまとめれば、以下の通りである。すなわち、2004 年 1 月に





が提案した文言が 2005 年改正後の株式法 93 条 1 項 2 文となった。そして、株式法 93 条
1 項 2 文の要件は、アラーグ事件 BGH 判決で示された経営判断原則や ALI4.01 条(c)項の









Ⅳ．2005 年株式法改正後の 93 条 1 項 2 文（経営判断原則） 
                                                   
93 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 687. 
94 Linnertz, Vom Anfectungs- zum Haftungstourism? Stellungnahme zur geplanten 
Neuregelung aktienrechtlicher Haftungsklage, NZG 2004, 307, 312. 
95 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 842. 













株式法 93 条 1 項 2 文が、いかなる法的性質を有するか。この点につき、学説上争いがあ
り、大別すると、以下の３つの見解になる。 
まず、①株式法 93 条 1 項 2 文は、要件排斥事由（Tatbestandsausschlussgrund）を規
定したものと捉える見解がある97。この見解によれば、企業家的決定の行為裁量の領域は、
注意義務違反の事実の範囲外に締め出されることになる。また、株式法 93 条 1 項 1 文に規
定されている注意基準とそこから導かれる取締役構成員に要求される行為は変わらないが、
裁判上のコントロールの強度が緩和される。次に、株式法 93 条 1 項 2 文は、②取締役構成
員が法によって決められていない意思決定98をするに際して、要求される客観的な義務を法




の重大な義務違反などの「重大な事由（ein wichtiger Grund）」を要求する以上（株式法 84
条 3 項 1 文、同 2 文）、本規定の要件が具備された場合、取締役構成員には義務違反がない
ことになるため、監査役会は、取締役構成員を解任することができなくなると解されている
                                                   
96 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
97 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 689. 
98 ここにいう法によって決められる意思決定（rechtlich gebundenen Entscheidung）と
は、取締役構成員としての意思決定が法的に定められており、結果として適法な行為の選
択肢が１つのみしかないものとされる（第１章Ⅰ参照）。 
99 Hopt/Roth, §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.12 in Hopt/Wiedemann (Hrsg.), Aktiengesetz 
Großkommentar §§76-94, 4. Aufl., 2008; Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.39; 
Brömmelmeyer, Neue Regeln für die Binnenhaftung des Vorstands, WM 2005, 2065, 
2068. 
100 Hüffer, Aktiengesetz, 11. Aufl., 2014, § 93 Rn.14. 
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101。このように解するならば、本規定は、株式法 93 条 2 項 1 文から生ずる損害賠償責任の
局面のみならず、株式法 84 条 3 項における監査役会による取締役構成員の解任の局面にお
ける「重大な事由」の有無を審査するものとしても機能していると言える。そうだとすれば、
株式法 93 条 1 項 2 文を①要件排斥事由と捉える見解はあまり支持されておらず、株式法
93 条 1 項 2 文を③法律上の推定を規定したものと捉える見解は規定の文言と乖離してお
り、支持されていない。 























                                                   
101 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 690; Ihrig, Reformbedarf beim 
Haftungstatbestand des §93 AktG, WM 2004, 2098, 2102. 
102 Mertens/Cahn, §93, Rn.15. in Zölner/Noack (Hrsg.), Kölner Kommentar zum 
Aktiengesetz, Band2/1: §§ 76-94 AktG, 3. Aufl., 2010. 
103 Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 2004, 245, 251.  
104 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF,, Rn.15; Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 
2004, 245,, 251. 
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判の対象にならない評価によって形成されるものである105。また、このような定義付けに
は、企業家的決定と、事実上判断の裁量のない法令上、定款上あるいは任用契約上の義務の
遵守（Beachtung gesetzlicher, satzungsmäßiger oder anstellungsvertraglicher Pflichten 
ohne tatbestandlichen Beurteilungsspielraum）とを区別する機能がある106。 
もっとも、企業家的決定を将来関連性のある決定に限定することについては、異論もある。
























                                                   
105 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
106 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
107 Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 788. 
108 Thümmel, a.a.O. (Fn. 90), DB 2004, 471, 472; Stellungnahme des Bundesrats 
UMAG, a.a.O. (Fn. 77), S.3. 
109 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
110 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.22. 
111 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 843. 



























 第２の要件として、株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるためには、取締役が会社の福利の
ために行為したことを合理的に認めることができなければならない。ここにいう「行為
                                                   
112 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
113 Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2066. 
114 Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 786. 
115 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 843. 高橋・前掲注（14）347 頁。 
116 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11; Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs. 1 
Satz2, 4 nF, Rn.21 ff; Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.25. 
117 Thümmel, a.a.O. (Fn.90), DB 2004, 471, 472. 
118 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 843. 
119 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.21. 
120 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.23. 





























                                                   
121 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
122 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
123 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 844. 
124 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 845; ders, Interessenkonflikt und Business 
Judgment Rule: in Festschrift für Canaris zum 70. Geburtstag Band II, 2007, S.246. な
お、同論文を邦語で紹介したものとして、福瀧博之「ドイツ法における経営判断の原則と
利益衝突――株式法と Marcus Lutter の見解――」関法 57 巻 6 号 181 頁以下（2008）が
ある。 
125 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.26. 
126 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.27. 


























第３の要件として、株式法 93 条 1 項 2 文の適用を受けるためには、取締役構成員の行為
が、利益相反や外部の影響力に左右されず、かつ直接的な私利のないものでなければならな
い132。したがって、取締役構成員は、公正で（unbefangen）かつ独立（unabhängig）して
いなければならない。この要件は、株式法 93 条 1 項 2 文に直接規定されていないが、取締
                                                   
127 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.24; Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.46; 
Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065,, 2068; Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 
2004, 685, 690; 高橋・前掲注（14）348 頁。 
128 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 690. 
129 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.46. 
130 Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 790. 
131 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.25; RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), 
S.11. 
132 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
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役構成員が「会社の福利のため」に行為しなければならないという文言から導かれる133。ま



























                                                   
133 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11; Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 790; 
高橋・前掲注（14）349 頁参照。 
134 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.26; Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.54.  
135 ここで「合議体としての取締役」という用語が用いられているのは、株式法におい
て、株式会社の取締役（Vorstand）は一人または複数で構成することができるからである
（株式法 76 条 2 項）。 
136 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.248. 
137 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.248; Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.29. 
138 Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 2004, 245,45, 253. 
139 Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 2004, 245,45, 253. 
































                                                   
140 Koch, Die Anwendung der Business Judgment Rule bei Interessenkonflikt 
innerhalb des Vorstands: in Festschrift für Franz Jürgen Säcker zum 70. Geburtstag, 
München, 2011, S.416. 
141 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.26. 
142 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 844. 
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第４の要件として、株式法 93 条 1 項 2 文の適用を受けるためには、取締役構成員は、誠





（Neid, persönliche Abneigung oder bewusste Nachlässigkeit）などの諸動機が、取締役
構成員の意思決定過程に影響を及ぼしてはならないということになる146。したがって、取締
役構成員が、その決定に際して、かかる影響を受ける場合には、会社の福利のために行為し
たことを合理的に認めることはできなくなるため、株式法 93 条 1 項 2 文は適用されないこ
とになる。 

















                                                   
143 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
144 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11; Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 790. 
145 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF,, Rn.42; 高橋・前掲注（14）351
頁。 
146 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.31. 
147 Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 691; Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 
Satz2, 4 nF,, Rn.42. 
148 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
149 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 














合、取締役構成員は株式法 93 条 1 項 2 文の適用を受けることができないと解されており、












株式法 93 条 1 項 2 文の各要件を具備すると、取締役構成員の行為には義務違反が認めら
れず、かかる行為は適法なものとなる。すなわち、株式法 93 条 1 項 2 文は、取締役構成員
のセーフ・ハーバー（sicher Hafen）として機能することになる。 
                                                   
150 Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2067. 
151 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.48. 
152 Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2067. 
153 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn.99), §93 Abs 1 Satz2, 4 nF, Rn.47. 
154 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.50; Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.34. 高
橋・前掲注（14）350 頁参照。 
155 Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2067. 
156 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.34. 
157 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.35. 
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他方、株式法 93 条 1 項 2 文の要件を具備していない場合、そのことをもって直ちに、取
締役構成員は必然的に株式法 93 条 2 項 1 文に基づく責任を負うわけではない158。そして、
裁判所としては、株式法 93 条 1 項 2 文の要件が具備されていない以上、従来どおり積極的
に取締役構成員の株式法 93 条に基づく義務違反の有無を審査することになる。もっとも、









ところで、株式法 93 条 1 項 2 文が、アメリカ法の影響を強く受けて新設されたものであ
ることはすでに述べた。ところが、ドイツ法と異なり、アメリカ法においては、責任追及を
する原告側が経営判断原則の要件が具備されていないことを立証しなければならない。こ





うに考えると、株式法 93 条 1 項 2 文の要件具備についての立証責任を取締役構成員側に課
したことには、何らかの理由があると思われる。しかしながら、株式法 93 条 1 項 2 文の立
法者は、その理由を明示していない。 
この米独間における立証責任の分配において差異が生じた理由を理論付けたのは、von 
Hein である。von Hein は、その理由について、以下のような仮説を挙げている。 
第一の仮説は、かかる差異は連邦法務省の参事官の誤解を原因とするものである164。これ
                                                   
158 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.40; Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 690. 
159 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.40. 
160 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.12. 
161 Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 841, 845; Kock/Dinkel, a.a.O. (Fn.90), NZG 2004, 
441, 448. 
162 RefE UMAG, a.a.O. (Fn.57), S.10. 
163 Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 2004, 245,, 258; Roth, Das unternehmerische Ermessen 
des Vorstands: Neuerungen durch den Referentenentwurf Gesetzes zur 
Unternehmensintegrität und Modernisierung des Anfechtungsrechts(UMAG)? , BB 
2004, 1066, 1069. 
164 von Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 
2008, S. 922. 
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165 von Hein, a.a.O. (Fn.164), S.923. 
166 von Hein, a.a.O. (Fn.164), S.923. 
167 溜箭将之『英米民事訴訟法』166 頁（東京大学出版会、2016）。なお、浅香吉幹『アメ
リカ民事手続法〔第 3 版〕』81 頁以下（弘文堂、2016）も参照。 


















本節では、株式法 93 条 1 項 2 文における経営判断原則について各論的な検討を行った
が、本節で論じたことを、端的にまとめれば、以下の通りである。まず、株式法 93 条 1項
2 文の法的性質は、取締役構成員が法によって決められていない意思決定をするに際して、








の行為に株式法 93 条１項 2 文が適用されると、当該行為には、その法的効果として、義務




                                                   
168 von Hein, a.a.O. (Fn.164), S.924. 
169 von Hein, a.a.O. (Fn.164), S.925. 
170 von Hein, a.a.O. (Fn.164), S.925. 




 すでに論じたように、取締役構成員の法令遵守義務は株式法 93 条１項 1 文の注意義務の
一内容となっており、取締役構成員が遵守すべき法令は、株式法上の諸規定のみならず、株
式法以外の法令にも及ぶ。そして、取締役構成員が法令違反行為をした場合には株式法 93
条 1 項 2 文が適用されないため、これによって同人の注意義務違反が否定されるわけでは
ない。 
























                                                   
171 Fleischer, a.a.O.（Fn.7）, §93, Rn. 29; Verse, Organhaftung bei unklarer 
Rechtslage – Raum für eine Legal Judgment Rule?, ZGR 2017, 174, 176. 













括的に説明し、かつ、必要な資料を開示していること（Offenlegung der erforderlichen 
Unterlagen）、②法的助言をする者に独立性が認められること、③法的助言が専門的知識
を有する者によってなされたものであること、ならびに、④かかる法的助言が――それを受
















                                                   
172 Vgl. Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174, 177. 
173 BGH, Urteil vom 20.9.2011 - II ZR 234/09 - AG 2011, 876f. ISION 判決の事案ならび
に判旨を紹介するものとして、高橋英治「リーガル・ジャッジメント・ルールと日本法」
民商 154 巻 3 号 30-31 頁以下（2018）。 
























                                                   
174 Buck-Heeb, Die Haftung von Mitgliedern des Leitungsorgans bei unklarer 
Rechtslage, BB 2013, 2247,2249. 
175 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2249. 
176 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247,2249; Thole, Managerhaftung für 
Gesetzesverstöße, ZHR 173（2009）, 504, 521. 
177 他方で、Buck-Heeb は、ルールベースの規定（regelbasierte Normen）も必ずしも明
確な規定ぶりをしているわけではないため、その適用は画一的とならないと指摘する
（Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2249）。 
178 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2249; Bürkle, Aufsichtsrechtliches 
Legal Judgment: Sachlicher Anwendungsbereich und prozedurale Voraussetzungen, 
VersR 2013, 792, 792. 


























                                                   




められている（株式法 93 条５項１文）。また、民法上の不法行為の規定（民法 823 条１
項、２項、826 条）を手掛かりに、取締役構成員の第三者に対する損害賠償責任が論じら
れている（Fleischer, a.a.O.（Fn.7）, §93, Rn. 317ff.）。これらの点については、正井・
前掲注（5）167-168 頁。 
180 BGH, Urteil vom 30. 04. 2014 - VIII ZR 103/13-, NJW 2014, 2720. 






























                                                   
181 BGH NJW 2014, 2720, Rn. 24. 
182 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2253f; Holle, Die Binnenhaftung des 
Vorstands bei unklarer Rechtslage, AG 2016, 270, 278f; Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 
2017, 174, 186 ff. 
183 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2254. 
































                                                   
184 Müller, Geschäftsleiterhaftung und Vertrauen auf fachkundigen Rat, DB 2014, 
1301, 1306. 
185 Müller, a.a.O.（Fn.184）, DB 2014, 1301, 1306. 
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格な見解についての批判はあまり見受けられない186。かかる見解に積極的に批判を加えて


























                                                   
186 近時の文献の例として、Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174ff.がある。Verse
も、Müller の見解については簡単に紹介するだけに留めている（Verse, a.a.O.（Fn. 
171）, ZGR 2017, 174, 178）。 
187 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247ff. なお、Buck-Heeb の論稿は 2013 年
に公表されたものであり、2014 年公表の Müller の論稿よりも公表時期が早いものである
が、Müller が主張する見解と同様の見解をリスク説（Risikotheorie）と呼び、この見解
を本文で述べるように批判する。 
188 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2250. 

























                                                   
189 Bachmann, Zehn Thesen zur deutschen Business Judgment Rule, WM 2015, 105, 
109; Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 2016, 270, 279; Spindler, a.a.O.（Fn.88）, § 93, Rn. 
83.  
190 Dreher, Die kartellrechtliche Bußgeldverantwortlichkeit von Vorstandsmitgliedern. 
Vorstandshandeln zwischen aktienrechtlichem Legalitatsprinzip und kartellrechtlicher 
Unsicherheit: in FS fur Konzen zum 70 Geburtstag, S. 85ff; Thole, a.a.O.（Fn.176）, 
ZHR 173（2009）, 504, 523ff. 
191 Dreher, a.a.O.（Fn.190）, S. 93. 
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が、最も是認可能な法的見解が複数ある場合に限って、その中から法的見解を選択する裁量
が取締役構成員に認められるとすると説く192。 




























                                                   
192 Langenbucher, Vorstandshaftung und Legalitätspflicht in regulierten Branchen, 
ZBB 2013, 16, 23. 
193 Langenbucher, a.a.O.（Fn.192）, ZBB 2013, 16ff. 
194 Langenbucher, a.a.O.（Fn.192）, ZBB 2013, 16, 22. 
195 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2251. 











場合において、会社に対する損害賠償責任（株式法 93 条 2 項）を否定する理論構成として、
取締役構成員の注意義務違反を否定する見解が主張されている196。その法的根拠としては、
株式法 93 条１項 2 文の類推適用を挙げるものが大多数を占める197。このように、経営判断
原則について規定した株式法 93 条１項 2 文を手がかりとする法的構成をリーガル・ジャッ
                                                   
196 Fleischer, a.a.O.（Fn.7）, §93, Rn. 32; Habersack, Die Legalitätspflicht des 
Vorstands der AG: in FS für Uwe H. Schneider zum 70. Geburtstag, S. 437; 
Hasselbach/Ebinghaus, Anwendung der Business Judgement Rule bei unklarer 
Rechtslage, AG 2014, 873, 873ff; Spindler, a.a.O.（Fn.88）, §93, Rn. 76, 83; Thole, 
a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 523 ff. 
197 なお、株式法 93 条 1 項 2 文を直接適用することによって、取締役構成員の注意義務違
反を否定する理論構成も考えられないわけではない（Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 




解釈についての選択肢の中から１つの法解釈を選ぶことは、まさに株式法 93 条 1 項 2 文
の「企業家的決定」にあたるのであって、取締役構成員による法解釈を要する業務執行に






されるに至っていない（Eisele, § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG - Ein sicher Hafen?, 2016, 
S.184）。 

















の点に鑑みて、法解釈を要する業務執行をした取締役構成員については株式法 93 条 1 項 2
文を類推適用すべきだと主張される。 
 第２には、取締役構成員の解任について定めた株式法 84 条 3 項との整合性を根拠に、取
締役構成員の注意義務違反の否定によって同人の損害賠償責任が否定されるべきであると
の主張である202。株式法 84 条３項はその１文にて、「重大な事由（ein wichtiger Grund）
が存在する場合には、監査役会は取締役構成員の選任および取締役議長の任命（die 






                                                   
198 また邦語文献として、高橋・前掲注（173）32 頁。 
199 Thole, a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 523; Spindler, Organhaftung in 
der AG - Reformbedarf aus wissenschaftlicher Perspektive, AG 2013, 889, 893.  
200 Thole, a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 523. 
201 Thole, a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 523. 
202 Bürkle, a.a.O.（Fn.178）, VersR 2013, 792, 796; Habersack, a.a.O.（Fn.196）, S. 
437; Vgl. Fleischer, a.a.O（Fn.196）, §93, Rn. 35f. 







し、それと同時に株式法 84 条 3 項にいう「重大な事由」にもあたらないとする批判も見受
けられる203。 
 また、この理論構成に依拠する場合において、取締役構成員の注意義務違反ひいては損害













あると判断された場合につき、当該取締役構成員の行為につき株式法 93 条 1 項 2 文が類推




                                                   
203 Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174, 192. 
204 Thole, a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 524. 
205 Thole, a.a.O.（Fn.176）, ZHR 173（2009）, 504, 524. 
206 Buck-Heeb, a.a.O.（Fn.174）, BB 2013, 2247, 2254; Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 
2016, 270, 279; Langenbucher, a.a.O.（Fn.192）, ZBB 2013, 16, 21f; Verse, a.a.O.（Fn. 
171）, ZGR 2017, 174, 192. 
207 Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174, 192. 
























１セントの狂いもなく（auf den Cent genau）一致していないことを理由に、取締役構成員
の報酬に係る監査役会の意思決定の有効性（Bestand）に疑問を投げかけることは合理的で
はない。たとえ法的状況が監査役会にとって不明確なものであり、監査役会は主観としては





                                                   
208 Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 2016, 270, 276f; Koch, Die schleichende Erosion der 
Verfolgungspflicht nach ARAG/Garmenbeck, NZG 2014, 934, 938f. 
209 Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 2016, 270, 277. 
210 Vgl. Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 2016, 270, 277. 
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した事案があるとする。このとき、法解釈を誤った業務執行に係る会社に対する損害賠償責
任を義務違反の否定によって否定する見解に依拠すれば、監査役会が適切な報酬額とした








 さらに、株式法 93 条 1 項２文を新設した UMAG の立法理由書において、取締役構成員
の法令違反行為については有責性が否定される余地がある旨の指摘が存することを根拠
に、有責性を否定することによって損害賠償責任を否定する理論構成を支持する見解があ
る211。UMAGの立法理由書は、株式法 93 条１項 2 文について記述した箇所において、「法
令違反行為（illegales Verhalten）については責任要件を阻却すると言う意味でのセーフハ
ーバー（sicher Hafen）は存在しないが、場合によっては有責性を欠くということはあり得













                                                   
211 Holle, a.a.O.（Fn.182）, AG 2016, 270, 273. 
212 RegBegr zum UMAG, a.a.O (Fn.13), S. 11. 
213 Eisele, a.a.O.（Fn.197）, S.187. 
214 Spindler, a.a.O.（Fn.199）, AG 2013, 889, 893. 
215 Spindler, a.a.O.（Fn.199）, AG 2013, 889, 893f. 

























 まず、ドイツでは、取締役構成員は株式法 93 条１項 1 文に基づき注意義務を負い、法令
遵守義務も同人が負う注意義務の一内容であると解され、注意義務違反行為によって会社
に損害が生じた場合には、取締役構成員は会社に対して損害賠償責任を負うことになる。そ
して、取締役構成員の注意義務に関連して、ドイツでは株式法 93 条１項 2 文において経営
                                                   
216 Hüffer/Koch, a.a.O.（Fn.4）, § 93, Rn. 19.. 
217 Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174ff. Hüffer や Koch も、自著の株式法のコン
メンタールの中で、Verse の名前を挙げて、説得的（überzeugend）であるとして同人の
見解を支持する（Hüffer/Koch, a.a.O.（Fn.4）, § 93, Rn. 45a.）。Verse の見解を詳細に
紹介するものとして、高橋・前掲注（173）36-37 頁。 
218 Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174, 193. 
219 Verse, a.a.O.（Fn.171）, ZGR 2017, 174, 188f. 


























ている。このうち、前者の理論構成については、株式法 93 条 1 項 2 文を手がかりとして法
解釈を要する業務執行には純然たる経営判断の場面と同様に取締役構成員の予測に頼るこ
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１．序説  
 
前述したように、ドイツでは、2005 年の UMAG による株式法の改正によって、経営判





式法 93 条 1 項 2 文の適用の可否にいかなる影響を与えるかについて、多くの議論がなされ
ている。 
 本節では、合議体としての取締役の構成員である取締役構成員の一部に利益相反が認め
られる場合に、その他の利益相反のない取締役構成員に株式法 93 条１項 2 文が適用される
か否かについて検討する。検討の順序としては、まず、議論の前提として、ドイツにおける
利益相反に関する諸規律について簡単に紹介する。次に、ドイツ法において、経営判断原則
について規定した株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるための一要件である「利益相反のない
こと」という要件について簡単に確認する。そして、本論として、合議体としての取締役の
中に利益相反取締役構成員が含まれる場合に、その他の利益相反のない取締役構成員に株
















査役会またはその委員会の決議によって（株式法 107 条 3 項）、会社の代表権限を首席監査
                                                   
220 RegBegr zum UMAG, a.a.O (Fn.13), S.11. 








式法 88 条 1 項）。さらに、会社が取締役構成員に対して信用を供与するときは、監査役会
の決議のみに基づいて行われることになっている（株式法 89 条 1 項）。加えて、取締役自












（Deutscher Corporate Governance Kodex）の 4.3.3 において、各取締役構成員は遅滞な
く（unverzüglich）利益相反を監査役会に開示し、かつ、他の取締役構成員にこれについて
                                                   
221 Hüffer/Koch, Aktiengesetz, 12. Aufl., 2016, § 112, Rn.7. 
222 Mertens/Cahn, § 112, Rn. 10: in Zölner/Noack (Hrsg.), Kölner Kommentar zum 
Aktiengesetz, Band2/2: §§ 95-117 AktG, 3. Aufl., 2012. 
223Habersack, §112, Rn.43: in Goette/Habersack/Kalss (Hrsg.), a.a.O. (Fn.88); Spindler, 
§ 112, Rn.49: in Spindler/Stilz (Hrsg.), Kommentar zum Aktiengesetz: AktG Band 1: §§ 
1-149, 3. Aufl., 2015; Hüffer/Koch, a.a.O. (Fn.221), § 112, Rn.12. 
224 株主総会へ業務執行権限を委譲することについては、機動性の観点から実効性がない
との批判もある（Vgl. Koch, a.a.O. (Fn.140), S.414.）。 
225 Mertens/Cahn, §77, Rn. 38: in Zölner/Noack (Hrsg.), a.a.O. (Fn.102); Fleischer, § 77, 
Rn.25: in Spindler/Stilz (Hrsg.), a.a.O. (Fn.223). 
226 なお、会社・取締役構成員間の取引について監査役会の同意を要する旨を定めた株式
法 112 条との関係からも、民法 28 条および同 34 条の類推適用による利益相反取締役構成
員の議決権排除は実務上の意義は乏しいとされる（Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §77, 
Rn. 38; Fleischer, a.a.O. (Fn.225), § 77, Rn.25.）。 
227 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), § 77, Rn.38; Fleischer, a.a.O. (Fn. 223), § 77, Rn.26. 






３．株式法 93 条 1 項 2 文の一要件としての「利益相反のないこと」 
 
 前述のように、ドイツでは、2005 年の UMAG による株式法改正により、経営判断原則
が株式法 93 条 1 項 2 文において立法化されている。そして、現行の株式法 93 条 1 項 2 文
は、「取締役構成員が、企業家的決定において適切な情報を基礎として会社の福利のために
行為したと合理的に認められる場合、義務違反はない（Eine Pflichtverletzung liegt nicht 
vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung 
vernünftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum 
Wohle der Gesellschaft zu handeln）」と規定している。株式法 93 条 1 項 2 文はいわゆる
セーフ・ハーバー（sicher Hafen）として機能しており、その要件を具備していない場合に
は、そのことをもって直ちに、取締役構成員は必然的に株式法 93 条 2 項 1 文に基づく責任
を負うわけではないと解されている229。また、株式法 116 条が、監査役会構成員の注意義
務につき株式法 93 条を準用する以上、監査役会構成員がした企業家的決定
（unternehmerische Entscheidung）についても株式法 93 条１項２文が適用される。さら
に、経営判断原則についての明文規定は有限会社法（Gesetz betreffend die Gesellschaften 
mit beschränkter Haftung）には存在しないが、有限会社法 43 条における業務執行者
（Geschäftsführer）の責任についても株式法 93 条 1 項２文が類推適用されると解されて
いる230。 
 株式法 93 条 1 項 2 文を新設した UMAG の政府草案（Regierungsentwurf）の立法理由
書（以下、「政府草案理由書」という。）によれば、株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるため
には、取締役構成員の行為が特別の利益かつ不適切な影響力のない行為（Handeln ohne 
Sonderinteressen und sachfremde Einflüsse）でなければならないとされる231。そこから、
                                                   
228 Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.110; Habersack, Managerhaftung; in Lorenz 
(Hrsg.), Karlsruher Forum 2009: Managerhaftung (VersR-Schriften 43), S.23. 
229 Spindler, a.a.O. (Fn.88), § 93, Rn.40; Fleischer, a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 690.  
230 Fleischer, §43, Rn.71: in Fleischer/Goette (Hrsg.), Münchener Kommentar zum 
Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung （GmbHG）, Band 2 
§§35-52, 2.Aufl., 2016; Zöllner/Noack, §43, Rn.22: in Baumbach/Hueck, Gesetz 
betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung, 20 Aufl., 2013. 
231 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. なお、この要件が条文上明示されなかっ
たことについては、UMAG の立法前後においても学者や実務家から批判がなされてい
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取締役構成員の行為が利益相反（Interessenkonflikt）のないものであることが株式法 93 条
1 項 2 文の適用の前提条件となるのである。そして、大部分の学説もこの要件の存在につき
肯定的である232。 
 ところが、株式法 93 条 1 項 2 文それ自体には、「特別の利益や不適切な影響力」という
文言はおろか、「利益相反」という文言すら存在しない。このことから、取締役構成員が利
益相反なく行為したことが株式法 93条 1項 2文を適用する上で必要不可欠ではないとする
見解もある233。この見解は、株式法 93 条 1 項 2 文の文言に忠実に従い、利益相反の存在だ






 しかし、このような規定の文言に忠実な解釈を採る見解は株式法 93 条 1 項 2 文の立法経
緯と合致しない、すなわち、立法者があえて株式法 93 条 1 項 2 文を抽象的に規定したこと
を考慮していないものだと指摘するものがある235。この指摘が採る見解によれば、株式法
93 条 1 項 2 文が抽象的な規定になっているのは、今後の判例によって明確化される余地を
十二分に残したからであり、さらに、上記の見解に対してはそもそも取締役構成員は意思決
定に際して自己の利益相反を完全に無視することはできず、このような状況下において株
式法 93 条 1 項 2 文を適用することは正当化されないとも指摘する236。そのため、このよう
な株式法 93 条 1 項 2 文の文言を忠実に解釈する見解は支持されていない。 
 以上のことからすれば、取締役構成員の行為が利益相反のない行為であることは、株式法
93 条 1 項 2 文を適用する前提となる要件となる。そして、このような理解は、UMAGの政
府草案理由書における記述とも合致するものである。同政府草案理由書によれば、取締役構
                                                   
た。その例として、Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2068; Fleischer, 
a.a.O. (Fn.89), ZIP 2004, 685, 691; Ihrig, a.a.O. (Fn.101), WM 2004, 2098, 2105. 
232 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.60; Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.25; 
Hopt/Roth, §93, Rn.71.: in Hirte/Müllbert/Roth (Hrsg.), Aktiengesetz Großkommentar 
§§92-94, Band 4/2, 5. Aufl., 2015; Hüffer/Koch, a.a.O. (Fn.221), § 93, Rn.15.  
233 Krieger, §3 Organpflichten und Haftung in der AG, Rn.18: in Krieger/Uwe H. 
Schneider (Hrsg.), Handbuch Managerhaftung, 2. Aufl., 2010. 
234 Krieger, §3, a.a.O. (Fn.233), Rn.18. 
235 Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 783. 
236 Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.62; Lutter, a.a.O. (Fn.91), ZIP 2007, 844, 847; 
Brömmelmeyer, a.a.O. (Fn. 99), WM 2005, 2065, 2068.  







 また、政府草案理由書によれば、株式法 93 条 1 項 2 文が想定している利益相反のある行
為には、取締役構成員自身のみならず、取締役構成員と近い関係にある人物または会社
（nahestehenden Personen oder Gesellschaften）の利益のためになされる行為も含まれて
いると解されている239。そして、取締役構成員の利益相反のある行為の具体例として、
Lutter は、「X 社の取締役 A がクリーニング店の店主であり、クリーニング店が X 社の注
文を受ける場合」や「Y 社の取締役構成員 B の妻が Y 社の下請け企業の所有者（Inhaber）
であり、Y 社と下請け企業が取引をする場合」などを想定している240。すなわち、株式法 93






４．利益相反のない取締役構成員への株式法 93 条 1 項 2 文の適用の可否 
 
合議体としての取締役が意思決定をする際に利益相反取締役構成員が含まれる場合、株







                                                   
237 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
238 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
239 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
240 Lutter, Verhaltenspflichten von Organmitgliedern bei Interessenkonflikten; in FS 
für Priester zum 70. Geburtstag, 2007, S.417. 
241 なお、取締役構成員が会社に対して意思表示を受けるときは、監査役会構成員に対し
て意思表示をしなければならないとする（株式法 112 条 2 文、同 78 条 2 項 2 文）。 
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のない取締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文は適用されるだろうか。この点について、学説
は、利益相反取締役構成員によって歪められた意思決定という隠れた危険性と利益相反の
事実を知らない取締役構成員の保護の必要性のいずれに重点を置くかで、利益相反のない
取締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるか否かが分かれている。 










取締役構成員にも株式法 93 条 1 項 2 文は適用されないということになる。また、株式法 93
条 1 項 2 文の適用の可否は利益相反の事実を知っていた、または、知り得たかどうかとい
う主観によって左右されるものでもないとも説く245。このような帰結は利益相反のない取
締役構成員にとって過酷なもののように思われる。しかし、支配的見解によれば、株式法 93
条 1 項 2 文が適用されないということが取締役構成員の責任を肯定することに直結するも
のではない以上、是認できるものであると説く246。 
                                                   
242 Blasche, Die Anwendung der Business Judgment Rule bei Kollegialentscheidungen 
und Vorliegen eines Interessenkonflikts bei einem der Vorstandsmitglieder, AG 2010, 
692, 694 ff; Habersack, a.a.O. (Fn.228), S.22; Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.248; 
Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn.29. 
243 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.247; Hopt/Roth, a.a.O. (Fn. 232), § 93, Rn.95. 
244 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.248; Blasche, a.a.O. (Fn.242), AG 2010, 692, 695. 
245 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.248. 
246 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.249. 
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 さらには、UMAG の政府草案理由書が示すように、株式法 93 条 1 項 2 文はアメリカ法
における経営判断原則をそのモデルとしており247、株式法 93 条 1 項 2 文を解釈する上では
アメリカ法における解釈が有用であると解されている248。そこから、利益相反取締役が取引
上の利害関係を取締役会に開示しなかったこと、および、合理的な取締役会の構成員







ない取締役構成員には株式法 93条 1項 2文が適用される余地があるとする見解もまた見受
けられている251。この見解に立つ論者からは、支配的見解に対して以下に述べるような批判
が加えられている。 
まず、株式法 93 条 1 項 2 文の適用の可否をめぐっては、取締役構成員それぞれについて
判断されるべきであるとする批判である252。ドイツの会社法学において、機関責任とは個々
人の義務違反に対する責任であり、実際に取締役構成員の注意義務およびその責任につい
て規定した株式法 93 条 1 項 1 文ならびに同条 2 項において、その主体とされているのは取
締役構成員（Vorstandsmitglieder）であって、機関としての取締役（Vorstand）ではない
253。そして、株式法 93 条 1 項 2 文も、その主体は取締役構成員（Vorstandsmitglied）と
しており、立法者も機関責任は個人責任であるという原則を株式法 93 条 1 項 2 文の立法時
において考慮していると言えるだろう。 
 次に、支配的見解はアメリカ法という比較法的見地からもその見解の帰結を正当化して
いるが、株式法 93 条 1 項 2 文の立法者は、アメリカ法の経営判断原則を鵜呑みにして同規
定を新設したのではなく、あくまでそれを立法化する際の思考の出発点（gedankliche 
                                                   
247 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
248 Koch, a.a.O. (Fn.88), ZGR 2006, 769, 783; Spindler, a.a.O. (Fn.88), §93, Rn.37. 
249 Cinerama, Inc. v. Technicolor, Inc., 663 A.2d 1156, 1168 (Del.1995). 
250 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.407; Paefgen, a.a.O. (Fn.43), AG 2004, 245,, 253. 
251 Harbarth, Unternehmerisches Ermessen des Vorstands im Interessenkonflikt; in 
FS für Hommelhoff zum 70. Geburtstag, 2011, S.329 ff; Koch, a.a.O. (Fn.140), S.405 ff.; 
Löbbe/Fischbach, Die Business Judgment Rule bei Kollegialentscheidung des 
Vorstands, AG 2014, 717, 718. 
252 Löbbe/Fischbach, a.a.O. (Fn.251), AG 2014, 717, 718. 
253 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.408. 
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Ausgangpunkt）にしたに過ぎないのであると批判される254。例えば、Hüffer と Koch は、


























                                                   
254 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.408. 
255 Hüffer/Koch, a.a.O. (Fn.221), § 93, Rn. 10. 
256 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.408. 
257 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 
258 Vgl. Koch, a.a.O. (Fn.140), S.408. 
259 Hopt/Roth, a.a.O. (Fn. 232), § 93, Rn.93; Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.247. 
260 Harbarth, a.a.O. (Fn.140), S.329. 
261 RegBegr zum UMAG, a.a.O. (Fn.13), S.11. 



























になる。このとき、利益相反のない取締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるかに
ついても検討する必要があるが、その際に、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役
の意思決定のどの段階まで参加していたかによって、利益相反のない取締役構成員への株
式法 93 条 1 項 2 文の適用の可否が学説上分かれている。すなわち、利益相反のない取締役
構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用される条件として、利益相反取締役構成員が合議体と
しての取締役の意思決定に至る準備段階としての審議段階まで参加することを許容するか
                                                   
262 Löbbe/Fischbach, a.a.O. (Fn.251), AG 2014, 717, 726. 
263 Löbbe/Fischbach, a.a.O. (Fn.251), AG 2014, 717, 726. 
264 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.414. 








段階において参加していなければ、その他の利益相反のない取締役構成員に株式法 93 条 1
項 2 文が適用されるとする見解がある265。すなわち、この見解によれば、利益相反取締役
構成員が合議体としての取締役の意思決定における審議段階や議決段階に参加している場
合には、その他の利益相反のない取締役構成員に対する株式法 93 条 1 項 2 文の適用は認め
られないことになる。この見解は、すでに述べた利益相反取締役構成員が利益相反の事実を
他の取締役構成員に開示していない場合においてその他の利益相反のない取締役構成員に
















ていても、利益相反のない取締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用される余地があると
説く論者もいる268。このように解する背景には、利益相反取締役構成員が合議体としての取
                                                   
265 Lutter, a.a.O. (Fn.124), S.249 ff. 
266 Habersack, a.a.O. (Fn.228), S.23. 
267 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.416. 
268 Blasche, a.a.O. (Fn.242), AG 2010, 692, 697ff.; Löbbe/Fischbach, a.a.O. (Fn.251), AG 
2014, 717, 727; Mertens/Cahn, a.a.O. (Fn.102), §93, Rn. 29. 
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締役の意思決定に参加することを禁止する規律付けを、立法者または判例がしておらず、そ










条 1 項 2 文が適用されるとする見解もある270。この見解によれば、利益相反取締役構成員
















ていたとしても、利益相反のない取締役構成員には株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるとす
                                                   
269 Fleischer, a.a.O. (Fn.225), § 93, Rn.72a. 
270 Blasche, a.a.O. (Fn.242), AG 2010, 692, 698; Löbbe/Fischbach, a.a.O. (Fn.251), AG 
2014, 717, 726; Schäfer, Die Binnenhaftung von Vorstand und Aufsichtsrat nach 
UMAG, ZIP 2005,1253, 1257. 
271 Blasche, a.a.O. (Fn.242), AG 2010, 692, 698. 
272 Gehb/Heckelmann, Haftungsfreistellung von Vorständen, ZRP 2005, 145, 147; 
Koch, a.a.O. (Fn.140), S.417. 
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る見解もある273。すなわち、この見解によれば、利益相反取締役構成員を審議段階に参加さ
せることは他の利益相反のない取締役構成員の株式法 93 条 1 項 2 文の適用に影響はない





















 次に、経営判断原則について規定した株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるための一要件で
ある「利益相反のないこと」という要件について検討を加えた。一部の学説は、取締役構成
員の行為に「利益相反のないこと」という文言が株式法 93 条 1 項 2 文上にない以上、利益
相反性が認められても同規定の適用は排除されないと主張するが、同規定の立法経緯等に
照らせば、株式法 93 条 1 項 2 文の適用に際しては、取締役構成員の行為に「利益相反のな
いこと」が要求されることになる旨を示した。また、UMAG の政府草案理由書や Lutterの
例示から、株式法 93 条 1 項 2 文が想定している利益相反のある行為は、主として、会社と
取締役以外の第三者との間でなされる利益相反行為であることを明らかにした。 
 そして、本論として、合議体としての取締役が意思決定をするときに、利益相反取締役構
成員が含まれる場合、その他の利益相反のない取締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文を適用
                                                   
273 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.416. 
274 Koch, a.a.O. (Fn.140), S.416. 







法 93 条 1 項 2 文は適用されないとする。しかし、この支配的見解に対しては、株式法 93
条 1 項 2 文の適用をめぐっては、その建て付け上、取締役構成員それぞれについてその適
用の可否が判断されるべきであることや、利益相反の有無についての判断に際しては客観
化された主観基準が適用されるべきであることなどの批判があり、利益相反のない取締役
構成員への株式法 93 条 1 項 2 文の適用を肯定する見解もあることもまた明らかにした。 
 他方、利益相反の事実が開示されている場合については、利益相反取締役構成員が合議体
としての取締役の意思決定の段階のうちどの段階まで参加していたかで利益相反のない取
締役構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるかが分かれる。このうち、利益相反のない





















１．平成 5 年商法改正と経営判断原則 
 





始めたのは、まずは、取締役の第三者に対する責任（平成 17 年改正前商法 266 条ノ 3〔現：









旨の決議をし（昭和 25 年改正前商法 267 条１項）、または、かかる決議が否決された場合
には当該株主総会決議日より３ヶ月前から引き続き資本の 10分の 1以上に当たる株式を有
する株主が監査役に訴えの提起を請求することが要求されていた（昭和 25 年改正前商法
268 条１項）。そして、昭和 25 年商法改正により、6 か月前から株式を有する株主は、会社
に対して、取締役の責任を追及する訴えの提起を請求することができ、そして、会社が提訴
請求の日から 30 日以内に訴えを提起しないときは、株主自らが会社のために訴えを提起で
きるようになった（昭和 25 年改正商法 267 条）。これは、平成 13 年 12 月商法改正によっ
て、会社の訴訟提起に係る考慮期間が 60 日に伸張された点を除いて、現行法においても同
様である（会社 847 条 3 項）。そして、株主による取締役の責任追及に係る提訴請求権が単
独株主権となったのも、この昭和 25 年商法改正からである。 




















いのであるから財産権上の請求ではないとして訴額を 95 万円とすることになり（平成 15








民事訴訟法 89 条〔現民訴 61 条〕）、また、株主が代表訴訟に勝訴した場合には弁護士の報
酬額のうち相当の額については会社に支払いを請求することが可能であった（平成 5 年改
正前商法 268 条ノ 2）。しかし、これら以外の訴訟追行に必要となる費用については、株主
                                                   
275 法務省民事局参事官室編『一問一答 平成 5 年改正商法』19 頁（商事法務研究会、
1993）。 




278 東京地判平成 4 年 8 月 11 日判時 1460 号 140 頁。 
279 東京高判平成 5 年 3 月 30 日判時 1460 号 138 頁。 
280 平成 15 年に民事訴訟費用等に関する法律が改正され、現在では、財産権上の請求でな
い請求に係る訴えについては訴訟の目的の価額は 160 万円と見なされるため（民訴費用法
4 条 2 項）、訴訟手数料は 1 万 3,000 円となる。 












請求権（平成 5 年改正前商法 282 条 2 項）を認めるとともに、発行済株式総数の 10 分の 1











                                                   
281 大隅健一郎＝今井宏『会社法論・中巻（第３版）』279 頁（有斐閣、1990）。 
282 北沢・前掲注（276）381 頁。 
283 近藤・前掲注（277）7 頁。 








285 神田秀樹教授は、平成 5 年改正前商法の会計帳簿閲覧請求権につき、「大規模な会社で
は一株主が」10 分の 1 という持株要件を「満たすことはほとんど無理であるため」、「『画
餅』となっていた」と評している（神田秀樹「会計帳簿等の閲覧謄写権」ジュリ 1027 号
24 頁（1993））。 






律 8,200 円（現在では、13,000 円）となった（平成５年改正商法 267 条 4 項）。また、代表
訴訟で勝訴した原告株主は、従来から認められてきた弁護士報酬だけでなく、それ以外の訴
訟追行に必要となる費用の額の範囲内において相当な額の支払いを会社に請求できるよう




改正商法 293 条ノ 6）。 
平成 5 年改正商法が施行された平成 5 年 10 月 1 日以降、取締役の責任を追及する株主代
表訴訟は実数として急増するに至った。例えば、全国の地方裁判所に係属している株主代表
















                                                   
286 平成 5 年改正商法の趣旨につき、法務省民事局参事官室編・前掲注（275）4 頁。 
287 福井章代「会社法施行後の株主代表訴訟の概況」資料版商事 334 号 73 頁（2012）参
照。 
288 高橋均『株主代表訴訟の理論と制度改正の課題』23 頁注 23）参照（同文舘出版、
2008）。 




















適用されたり、1994 年にアメリカ法律協会（American Law Institute, 以下、「ALI」とい
う。）が採択した『コーポレート・ガバナンスの原理：分析と勧告（Principles of Corporate 
                                                   
289 川濱（一）・前掲注（3）87-89 頁、戸塚登「経営判断の法則（１）」阪法 126 号 27 頁
（1983）、高橋・前掲注（288）146 頁。柴田・前掲注（3）58 頁、酒井太郎「米国会社法




290 吉永榮助「取締役の一般的義務」一橋論叢 29 巻 4 号 301 頁（1953）、大阪谷公雄「取
締役の責任」田中耕太郎編『株式会社法講座第三巻』1120 頁（有斐閣、1956） 
291 吉永・前掲注（290）301 頁、大阪谷・前掲注（290）1120 頁。 
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て 3 種類ほど見受けられる。以下では、この 3 種類の判断枠組みを採用した代表的な裁判
例の事案と判旨を概観しつつ、各類型を比較検討する。 
                                                   
293 THE AMERICAN LAW INSTITUTE, 1 PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE: 
ANALYSIS AND RECOMMENDATIONS 172-86 (1994). 4.01 条(c)項についての邦語の論説とし
て、新井修司「アメリカ法律協会『コーポレート・ガバナンスの原理』における取締役及
び役員の注意義務と経営判断の原則：メルビン・A・アイゼンバーグの所説を参考に」阪
法 46 巻 1 号 111 頁以下（1996）がある。 
294 本間輝雄「株主代表訴訴訟と経営判断原則」西原寛一先生追悼論文集『企業と法
（下）』211 頁（有斐閣、1995）。 
295 吉原・前掲注（289）91 頁。 
296 神崎克郎「取締役の経営判断の原則―その具体的発現」『取締役制度論』83 頁（中央経
済社、1981）、宮本（１）・前掲注（3）40 頁参照（2008）。 
297 東京地方裁判所商事研究会・前掲注（1）239 頁。 














A 社は、X 社の荷揚高を増大させるために設立された子会社であり、X 社は、その株式の
過半数を持ち、資金、人事面を通じて同会社の実権を掌握していた。昭和 37 年 4 月ころ、
X は A 社の資金繰りが逼迫しているとの情報を得て、直ちに調査を開始したところ、A 社
は融通手形を濫発し、破産に瀕する経営状態であることが判明した。そこで、当時 X 社の
専務取締役として実質的に会社業務の執行に関与したのみならず、代表取締役社長であっ











や動産などの担保もできるかぎり徴する方針のもとに積極策を採択し、同年 8 月 25 日まで
X 社名義の約束手形 60 通（額面総額金 6630 万円）を交付して融資を継続した。その後、
X 社の経営管理が軌道に乗らないうちに、A 社は X 社より融通手形の濫発やいわゆる闇金
融の利用等を固く禁じられていたにもかかわらず、A 社社長 C がひそかに市中の高利貸か
ら千数百万円に及ぶ金融を得ていたことが発覚したこともあって、期待する盛漁期の到来
を待たずに、同年 9 月 4 日ころには事実上倒産した。そして、X 社においては融通した手
形金全額の支払を余儀なくされ、最終的に X 社が A 社から返済を受けた金額は僅かに 239
 - 84 - 







平成 17 年改正前〕商法第 254 条の 2 が定める取締役の忠実義務は、取締役が会社に対して
























                                                   
298 西川昭「本件判批」金判 621 号 50 頁（1981）、田村諄之輔「本件判批」判タ 472 号
189 頁（1982）、森田章「本件判批」商事 1007 号 79 頁（1984）、吉原和志「本件判批」
鴻常夫ほか編『会社判例百選〔第５版〕』118 頁（有斐閣、1992）。 
299 本論文第２章Ⅱ．4．参照。 





























                                                   
300 宮本（１）・前掲注（3）42 頁。 






971 頁および 977 頁注（7）（中央経済社、2016）。 
303 例えば、戸塚・前掲注（292）65-66 頁。 
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 A 社は、有価証券の売買、その媒介、取次ぎおよび代理、有価証券の引受けおよび売出し
などを目的とする会社であり、平成 2 年 3 月当時、Y らが A 社の代表取締役の地位にあっ
た。B 社は A 社の大口顧客であり、A 社は、昭和 48 年 3 月から B 社と有価証券の売買な
どによる資金運用の取引を継続し、また、B 社の証券発行に際しては主幹事証券会社の地位
にあって、引受手数料など Y ら主張の手数料収入を得ていた。B 社は、平成元年 4 月、C 社
との間で B 社を委託者、C 社を受託者とし、期間を平成 2 年 3 月までとする特定金銭信託
契約を締結して 10 億円を信託し、これに基づき C 社が A 社に取引口座を開設して、有価
証券の売買による B 社のための資金運用が開始された。この取引（特金勘定取引）におい
ては、B 社は、投資顧問会社との間で投資顧問契約を締結しておらず、A 社から有価証券の
売買に関する情報の提供を受けて、C 社に対し売買の指図をし、この指図に基づいて C 社
が A 社に有価証券の売買を発注するという関係にあった（いわゆる営業特金）。平成元年末
ころ、B 社のための A 社の特金勘定取引口座には、約 2 億 7000 万円の損失が生じており、
さらに、平成 2 年 1 月ころからの株式市況の急落によって、同口座にはさらに損失が生じ、









とし、平成 2 年 1 月から 2 月にかけて、各営業部店の担当者が顧客との間で営業特金解消
のための交渉を開始した。その過程で、顧客から運用実績に対する不満と営業特金の解消に
よる評価損の発生についての苦情が寄せられたため、各営業部店長が調査して損失補填が
必要と判断したものについて、同年 3 月上旬、Y1 に報告がされた。そして、平成 3 年 3 月
13 日、A 社の専務会が開催された。専務会では、Y1 から B 社ほかの顧客に生じた損失に
ついて総額約 161 億円の補填をすることが提案され、了承された。A 社は、平成 2 年 3 月
14 日、ルクセンブルク証券取引所に上場のワラントを売り、同日直ちに、B 社が、これを
A 社に売り戻した。この結果、B 社は 3 億 6000 万余円の利益を得、これによって営業特金
の運用による損失が補填された。 
そこで、A 社の株主である X は、平成 4 年 3 月 4 日、A 社に対し Y1 らの損失補填によ
る損害賠償責任（平成 17 年改正前商法 266 条 1 項 5 号）を追及する訴訟の提起を請求した
が、A 社が訴えを提起しないので、同年 4 月 10 日、株主代表訴訟を提起したのが本件であ
る。 
 


































                                                   
304 神崎克郎「本件判批」金法 1396 号 75 頁（1994）。 





























                                                   
305 近藤・前掲注（277）110 頁。 
306 神崎克郎「経営判断の原則」森本滋ほか編『企業の健全性確保と取締役の責任』217
頁（有斐閣、1997）。 
307 神崎・前掲注（306）218 頁。 
308 三浦治「わが国における『経営判断』の原則（２・完）」アルテスリベラレス 54 号
184 頁（1994）。 
309 吉原・前掲注（289）94-95 頁。 
310 大杉謙一「経営判断原則の誕生」企業会計 68 巻 8 号 73 頁（2016）参照。 
311 東京地方裁判所商事研究会・前掲注（1）239 頁。 
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チャイズ事業等を展開し、平成 18 年 9 月期時点で、連結ベースで総資産約 1038 億円、売
上高約 497 億円および経常利益約 43 億円の経営規模を有していた。A 社は、主として、備
品付きマンスリーマンション事業を行うことなどを目的として平成 13年に設立された会社
であり、設立時の株式の払込金額は 5 万円であった。A 社の株式は、発行済株式総数の約




Z 社の完全子会社である B 社に合併して不動産賃貸管理業務等を含む事業を担わせること
が計画された。Z 社には、社長の業務執行を補佐するための諮問機関として、役付取締役全
員によって構成され、Z 社およびその傘下のグループ各社の全般的な経営方針等を協議する
経営会議が設置されている。平成 18 年 5 月 11 日に開催された経営会議には、Y1 が代表取
締役として、Y2 および Y3 が取締役として出席し、A 社と B 社との合併に関する議題が協
議された。そして、その席上、①Z 社の重要な子会社である B 社は、完全子会社である必要
があり、そのためには、A 社も B 社との合併前に完全子会社とする必要があること、②A 社
を完全子会社とする方法は、参加人の円滑な事業遂行を図る観点から、株式交換ではなく、
可能な限り任意の合意に基づく買取りを実施すべきであること、③その場合の買取価格は
払込金額である 5 万円が適当であることなどが提案された。Z 社から、上記提案につき助言
を求められた弁護士は，基本的に経営判断の問題であり法的な問題はないこと、任意の買取
                                                   
312 最判平成 22 年 7 月 15 日判時 2091 号 90 頁。 
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りにおける価格設定は必要性とバランスの問題であり、合計金額もそれほど高額ではない
から、A 社の株主である重要な加盟店等との関係を良好に保つ必要性があるのであれば許




Z 社は、株式交換に備え、監査法人等 2 社に株式交換比率の算定を依頼した。提出された交
換比率算定書の一つにおいては、A 社の 1 株当たりの株式評価額が 9709 円とされ、他の一
つにおいては、類似会社比較法による 1株当たりの株主資本価値が 6561円ないし 1万 9090
円とされた。Z 社は、平成 18 年 6 月 9 日ころから同月 29 日までの間に、本件決定に基づ
き、Z 社以外の A 社の株主のうち、買取りに応じなかった 1 社を除く株主から、株式 3160
株を 1 株当たり 5 万円，代金総額 1 億 5800 万円で買い取った（以下，これらの買取りを
「本件取引」とする。）。その後、Z 社と A 社との間で株式交換契約が締結され、A 社は Z 社
の完全子会社になった。そこで、Z 社の株主である X が、Z 社の取締役である Y1 らに対し、
Y1 らが、A 社の株式を 1 株当たり 5 万円の価格で参加人が買い取る旨の決定をしたことに
つき、取締役としての善管注意義務違反があり、会社法 423 条 1 項により Z 社に対する損
害賠償責任を負うと主張して、同法 847 条に基づき、Z 社に連帯して 1 億 3004 万 0320 円
および遅延損害金を支払うことを求めた。 





Y1 らの善管注意義務違反を否定した。ところが、原審（東京高判平成 20 年 10 月 29 日金
判 1304 号 28 頁）は、従来の「経営判断原則」の判断枠組みを定立した上で、本件買取価
格が、それより低い額では A 株の買取りが円滑に進まないといえるか否かについて十分な






















「以上の見地からすると、Z 社が A 社の株式を任意の合意に基づいて買い取ることは、
円滑に株式取得を進める方法として合理性があるというべきであるし、その買取価格につ




















                                                   
313 吉原和志「本件判批」岩原晋作ほか編『会社法判例百選〔第３版〕』104 頁（有斐閣、
2016）。 






























                                                   
314 大塚和成ほか「本件判批」ビジネス法務 10 巻 11 号 16 頁（2010）、山田泰弘「本件判
批」監査 578 号 118 頁（2011）。 
315 落合誠一「本件判批」商事 1913 号 7 頁（2010）、片木晴彦「本件判批」法教 379 号
94 頁（2012）、北村雅史「本件判批」ジュリ 1420 号 139 頁（2011）、和田宗久「本件判
批」金判 1364 号 4 頁（2011）。 
316 落合・前掲注（315）7 頁、和田・前掲注（315）5 頁。 
317 伊藤靖史「本件判批」商事 2009 号 54 頁（2013）、田中亘「本件判批」ジュリ 1442 号
103 頁（2012）、松山昇平「本件判批」金法 1962 号 35 頁（2013）。 



























年 2 月 8 日資料版商事法務 144 号 115 頁（セメダイン事件）は、その判決文において、「株
式会社の取締役は、法令及び定款の定め並びに株主総会の決議に違反せず、会社に対する忠
実義務に背かない限り（〔※筆者注：平成 17 年改正前〕商法 254 条ノ 3）、広い経営上の裁
量を有している」として、「経営判断原則」の適用を肯定する。なお、ここに言う――「経営
判断原則」の適用の対象外となる――法令違反行為とは、法令違反であることを認識しなが
                                                   
318 田中・前掲注（317）103 頁。 
319 落合誠一「株式会社のガバナンス（7）」法教 319 号 57 頁（2007）、近藤光男編『判例
法理 経営判断原則』13 頁（中央経済社、2012）、森本滋『取締役の義務と責任』100 頁
（商事法務、2017）。 
320 近藤・前掲注（319）14 頁。 





































325 森本・前掲注（319）102 頁。 
326 近藤・前掲注（277）178 頁。 
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連会社の清算を支援する場合にも、「経営判断原則」が適用される余地がある。例えば、大



























                                                   
327 近藤・前掲注（277）124 頁、森本・前掲注（319）100 頁。 
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述べた。もっとも、経営判断原則を立法化すべきだとする意見が全くなかったわけではない。




























                                                   
330 自由民主党法務部会商法に関する小委員会「（資料１）コーポレート・ガバナンスにお
ける商法等改正試案骨子」商事 1468 号 27 頁以下（1997）。 
331 自民党・前掲注（330）29 頁。 
332 経済団体連合会「自民党法務部会商法に関する小委員会『コーポレート・ガバナンス
に関する商法等改正試案骨子』に対する意見」監査 392 号 54 頁（1997）。 
333 株主代表訴訟制度研究会「株主代表訴訟に関する自民党の商法等改正試案骨子に対す
る意見」商事 1471 号 6 頁、18 頁（1997）。 
334 株主代表訴訟制度研究会・前掲注（333）18 頁。 




























                                                   
335 黒沼悦郎ほか「コーポレート・ガバナンスにおける商法等改正試案骨子の検討」商事
1477 号 21 頁（1997）。 
336 森田章『日本の資本主義と会社法』84 頁、100 頁参照（中央経済社、2014）。 
337 森田・前掲注（336）90 頁は、取締役の経営判断の当否をめぐる訴訟において、会社
側に妨訴抗弁の制度を認めるべきであると説く。 




340 最大判昭和 45 年６月 24 日民集 24 巻 6 号 625 頁。 
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置付ける341。そして、忠実義務について規定する会社法 355 条に、第 2 項および第 3 項と
して、下記のように、「経営判断原則」の規定を置くことを提案する342。 
 
会社法第 355 条第 2 項 
「上場会社（監査役会を設置するものを除く。）の取締役は、次の各号を満たすときは、前項の職務の忠実
な遂行がみなされる。 
1 号 経営判断対象に利害関係を有しないこと。 
2 号 経営判断対象に関し、当該取締役が当該状況下で適当であると合理的に信ずる程度に知識を有し 
たこと。かつ 
3 号 当該経営判断が会社の最善の利益の合目的根拠を有したこと｡ 
会社法第 355 条第 3 項 



















                                                   
341 森田・前掲注（336）211-212 頁。 
342 森田・前掲注（337）228-229 頁。 
343 高橋・前掲注（14）376 頁以下。 
344 高橋・前掲注（14）377 頁。 
345 高橋・前掲注（14）379 頁。 
346 高橋・前掲注（14）379 頁。 



































                                                   
347 高橋・前掲注（14）380 頁。 




訴額の定額化（平成 5 年改正商法 267 条 4 項）や会社に請求できる訴訟費用の範囲の拡充
（平成 5 年改正商法 268 条ノ 2 第 1 項）ならびに会計帳簿閲覧・謄写請求権の持株要件の





































 取締役の対第三者責任について規律する会社法 429 条 1 項の法的性質をめぐっては、学
説上、大いに争われている。しかし、本稿では議論を展開する上で、会社法 429 条 1 項の




















                                                   




1952））。また、近時では、前掲最大判昭和 44 年 11 月 26 日が採用した法定責任説に対し
て批判が加えられ、同最大判の少数意見である直接損害限定説を評価する指摘（高橋陽一
「取締役の対第三者責任に関する判例法理は今後も維持されるべきか？（１）・（２・
完）」論叢 177 巻 6 号 1 頁以下（2015）、同 178 巻 2 号 1 頁以下（2015））や、そもそも
会社法 429 条 1 項の存在意義や必要性すら問う見解もある（田中亘『会社法〔第２版〕』
360 頁（東京大学出版会、2018））。 






































350 近藤・前掲注（277）94 頁、宮本（２）・前掲注（3）50 頁。 
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 取締役の対第三者責任の法的性質について、いわゆる法定責任説に依拠するとなると、会





























                                                   
351 田尾桃二「取締役の第三者に対する損害賠償責任」鈴木忠一＝三ヶ月章編『実務民事
訴訟講座 ５』73 頁参照（日本評論社、1969）。 
352 近藤・前掲注（277）166 頁、佐藤鉄男『取締役倒産責任論』12 頁（信山社、1991）。 
353 近藤・前掲注（277）95 頁、宮本（２）・前掲注（3）52 頁。 

























                                                   
354 後藤元「株主有限責任制度と債権者の保護」田中亘編著『数字でわかる会社法』55 頁
以下（有斐閣、2013）。 







計算書）の公告を義務付け（会社 440 条 1 項）、公告を怠った場合には取締役等に過料が
科されうる旨を規定している（会社 976 条 2 号）。しかし、取締役の対第三者責任の主戦
場でもある小規模な株式会社の多くでは、かかる公告義務は遵守されていないのが実情で
あるし（田中・前掲注（348）406 頁）、特例有限会社に至っては公告義務すら課されてい
ない（会社法整備 28 条）。 
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 A 社は、石油用風呂釜を製作していた B の下請けとして、石油用風呂釜の部品を製作・
供給していた。A 社は石油用風呂釜の部品を製作するにつき、その原材料を X 社等の取引
先から仕入れており、X 社等の取引先に対する支払いを主に B からの受取手形の割引金に
よって行っていた。ところが、B の事業が苦境に陥って倒産すると、金融機関が以後 A 社
に対し新たな手形割引に応じない方針を採ったため、A 社は X 社への支払いのための受取
手形の決済が不可能になった。そこで、X は、A 社の代表取締役である Y に対して 9 通の





 裁判所は、A 社の取締役である Y には悪意・重過失による任務懈怠があるとして、その
責任を肯定している。 
 他方で、傍論ではあるが、以下のように判示して、取締役に裁量を認めている。「勿論、











ものである357。本件において、裁判所は、取締役である Y が、❶取引先である B が資金難
であることを知りつつも B の事業に対する調査を行わなかったこと、および、❷B の倒産
に備えて、A 社の支払手形決済のための他の手段をあらかじめ講じることもなく、漫然と B
                                                   
357 西山芳喜「裁判例①判批」法政 43 巻 3=4 号 207 頁（1977）、池島宏幸「裁判例①判
批」ひろば 28 巻 9 号 73 頁（1975）。 













 A 社は、その取締役である Y1 の作品を出版・販売することを業としていた。昭和 46 年




者からの手形の書き換えを受けることによって営業を続けたが、昭和 48 年 8 月には手形不
渡事故を引き起こし、昭和 49 年 1 月に破産宣告を受けて倒産した。そのため、A 社との間
で製本を請け負う取引をしていた X 社は、請負代金全額の回収が不可能になった。そこで、
X 社は、請負代金の未回収分相当額の損害を被ったとして、Y1 らに対して A 社の経営状態











































                                                   
359 並木和夫「裁判例②判批」法研 59 巻 5 号 115 頁（1986）、森本滋「裁判例②判批」
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の低迷もあって、次第に A 社の経営は窮するようになった。そして、A 社は取引先の C 社
とも融通手形を交換し、また金融業者から高利の融資を受けるなど、苦しい資金繰りを余儀
なくされていった。このような経済状況下において、A 社は X 社と金属加工品を買い入れ
る取引を始め、その取引代金は、一部現金払いを除いては、手形で支払うこととした。しか




分を受け、最終的に破産宣告を受けるに至った。そのため、X 社には A 社からの受取手形
を含む代金が全く回収不能となる損害が生じた。そこで、X 社は、平成 17 年改正前商法 266















 本件において、裁判所は、❶融通手形の交換先による不渡事故が A 社に致命的な打撃を
与え、それによって A 社に支払不能の事態を招来し得ることを Y が見通すことができなか
ったことを理由に、Y の悪意・重過失による任務懈怠該当性を否定して、その責任を否定し













 各種収納用品の製造販売を主たる業とする A 社の代表取締役である Y1 および Y2 は、A
社の最大の下請け先である B 社に対して、連鎖倒産を避け、共存共栄を図ろうとし約 5 億
円に上る資金援助および A 社の経理部長である C を担当者として資金繰りの相談等を行わ
せてきた。なお、A 社が資金援助目的で振り出した約束手形 2 通（計 500 万円相当）につ
いて裏書を受けた X は、これをさらに D および E に裏書譲渡したが、D および E への手
形金支払を A 社が拒否したため、これらの約束手形を買い戻している。B 社は、A 社の与
り知らないとことで、F 社と融通手形を交換し、後に F 社が倒産したため、B 社も事実上倒
産した。そして、B 社の倒産の結果、A 社の倒産も必至のものとなったため、A 社は更生手
続開始を申立て、同開始決定がなされるに至った。そこで、X は、A 社の各手形振出行為に
つき、Y1 および Y2 は A 社または B 社が手形資金を調達することが困難であることを熟知
していたというべきであり、同人らには悪意または重大な過失による任務懈怠があったと
して平成 17 年改正前商法 266 条ノ 3 第 1 項に基づいて損害賠償請求をした。原審（大阪地





















裁判所は、❶B 社に対する融資が A 社の取締役である Y1 ら一部会社関係者のためになさ
れたものではなく、A 社の経営方針に基づくものであって、B 社が A 社の主力下請業者で
あり、競争他社との関係や将来的展望に立って融資が継続されてきたと窺われること、❷Y1
らが B 社の業績悪化を知っていたとはいえ、A 社の業績も悪化し、B 社の倒産が即 A 社の
倒産に至る状況下において、かかる状況を打開するために事業規模を拡大し売上を増加さ
せていたときに、B 社が融通手形を交換しあっていた相手企業の倒産に関連して B 社が倒
産した結果 A 社の経営も破綻するに至ったものであること、❸Y1 らは B 社が他企業と融
通手形を交換しあっていることを知らず、B 社が下請業者であるとはいえ、その経営の全容









締役には Y が就任していた。A 社は昭和 47 年ごろを境に主力製品を失い、Y は燐青銅を使
用した製品への転換や、新合金の開発に活路を見出そうとした。しかし、昭和 48 年ならび
に昭和 52 年の二度のオイルショックとも重なって、A 社の経営は悪化し、昭和 54 年以降
は徐々に欠損が生じるようになり、昭和 56 年ごろからは、給料の遅配、税金の滞納等の事
態が生じるようになった。Y は、昭和 55 年ごろから、A 社における新規の事業展開を図る
こととし、それ以前から行っていた韓国との取引を本格化して、B 社などの商社を仲介と
し、韓国への技術指導、韓国からの輸入材（燐青銅および洋白の素条）の加工、燐青銅およ
び洋白の製品の輸入、これらの販売などを行うようになった。また、A 社は、昭和 58 年 1
                                                   
361 坂田桂三「裁判例④判批」金判 778 号 47 頁（1987）以下、後藤幸康「裁判例④判
批」ひろば 41 号 74 頁（1988）、榎本峰夫「裁判例④判批」判タ 975 号 140 頁（1998）、
坂野真一「裁判例④判批」近藤・前掲注（319）46 頁。 
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月から昭和 59 年 11 月までの間に金融機関から合計 9 億 2800 万円を借入れていた。しか
し、韓国の好景気による輸入の遅延によって、Y は、昭和 59 年 3 月に、韓国からの輸入を
打ち切った。その後は、A 社の営業内容は関連会社の下請（加工）が中心となり、韓国から
の輸入製品等の販売が落ち込んだため、経営状態は行き詰まってきた。また、A 社は B 社
から韓国との合弁会社設立の話を持ち掛けられたが、その交渉が同年 11月に決裂して以降、
B 社が、A 社が B 社に支払いのために交付した手形の書き替えに応じなくなったので、A
社の経営は決定的に悪化し、11 億円ないし 14 億円の負債を抱えて倒産した。 
 そこで、A 社に未払料金の債権を有する X 県は、Y が、〔1〕新たな事業展開をすること
もなく杜撰な経営を続けたことや、〔2〕A 社の経営状態からみて返済の見込みのない大量の
借入れをしたことが取締役として重過失による任務懈怠に当たると主張して、平成 17 年改







































たが昭和 57 年度に 1023 万余円の利益をあげていること、昭和 59 年 3 月以前は未だ韓国
との取引が継続され一定の利益が見込まれていたこと、それ以降の時期についても B 社が
仲介する韓国との合弁企業の話が進行していたこと、また、❹Y がこの時期を通じて A 社













を合わせていたが、平成 6 年 4 月頃より、月末においても分離保管義務の履行ができなく
なっていった。同年 10 月以降、A 社は、農林水産省等からたびたび立入検査や合同監査を
受けたが改善は見られず、平成 16 年 1 月に商品取引所において決済不能による違約が発生
したことによって取引停止となったため、廃業し、同年 8 月には破産宣告を受けるに至っ
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B が破産宣告を受けたため、X 社は自らの損害賠償債権が回収不能となった。 
 そこで、X は上記損害賠償債権を確保するため、B の破産管財人である Y に対して、代
表取締役の B による不動産等への各投資や関連会社への貸付などの放漫経営等によって A































                                                   
362 宮崎裕介「裁判例⑥判批」近藤・前掲注（319）327 頁。 
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組みは、今日においては対会社責任が問題となるときに多くの裁判例で用いられている、経
営判断の過程面と内容面を峻別して審査する判断枠組みである。そして、裁判所は、❶A 社



















 自動車運送業等を営む A 社は、昭和 47 年末に数件の自動車事故を相次いで起こしたた
め、多額の損害賠償を請求されたり、大口取引先から取引停止処分を受けたりし、その経営
が悪化した。そのため、A 社は X から資金援助を受けることにした。X による資金援助に
際して、A 社は X に対して、額面金額を貸付金額とする小切手を振り出した。しかし、A 社
と昭和 47 年頃より融通手形の交換を行っていた B 社が倒産したため、A 社は自己が振り出
した融通手形の決済が不可能になり、昭和 49 年 4 月に A 社は倒産した。そこで、X は、Ａ
社の取締役である Y1 らが返済の目処もないのに X から資金を借り入れたと主張して、昭











































                                                   
363 山城将美「裁判例⑦判批」ひろば 32 巻 6 号 73 頁（1979）。 




































・裁判例⑨：東京地判昭和 57 年 9 月 30 日判タ 486 号 168 頁 




 写真製版業を主たる目的とする A 社は、同社の取引先であり、かつ、同社が手形を受け
取っていた会社による相次ぐ手形不渡によって、不渡手形の買戻し等による損害を被って
いた。これに対して、A 社は銀行等からの借入によって対処をしていた。これらに加えて、
同年 10 月 30 日には取引先である B 社が手形不渡りを出して倒産し、A 社は B 社から受け
取った不渡り手形の買戻しの必要に迫られて経営が悪化した。同年 11 月中頃に、X 社は A
社に約束手形を融通手形として振り出し、これと引き換えに A 社の代表取締役として Y が
X 社に約束手形を振り出した。また、同年 11 月末から同年 12 月中頃までの間に X 社と A
社との間にパンフレット等の取引があり、Y が A 社の代表取締役として代金の一部支払い
のため X 社に対し約束手形を振り出した。なお、A 社が X 社と取引をした昭和 51 年 11 月
ないし 12 月ころにおいて、A 社の経営状態は相当逼迫し、資金繰りに相当な困難を伴って
いたことは明らかであった。A 社は、昭和 52 年 2 月末日の決算では約 4635 万円の経常損
失を計上し、債務超過の状態となり、結局、同年 3 月末日に同日満期の振出手形の決済がで
きず、事実上倒産した。そのため、X 社には代金未回収分の損害が発生した。そこで、X 社
は Y が A 社の代表取締役として上記取引をし、手形を振出したことが A 社に対する関係で

















                                                   
364 坂野真一「裁判例⑨判批」近藤・前掲注（319）36 頁。 






















 金属のダイキャスト加工、販売等を目的とする A 社（有限会社）は、B 社からスロット
マシンの部品製造等を受注していた。A 社の代表取締役である C は、B 社社長から、近時
スロットマシンの規制法令が改正され、スロットマシンの増産が必至となる旨の情報・助言
に接し、スロットマシンの部品を増産した。しかし、同規制法令の改正は延期となり、しか
も改正後はスロットマシンの仕様が統一される可能性が生じたため、B 社は A 社への注文
を急激に控えるようになった。その後、A 社は資金繰りに窮し、自らが振り出した手形が不
渡りになったため、A 社は事実上倒産した。そこで、A 社と取引関係にあり、A 社の代金支
払いのために振り出された手形を所持していた X 社は、C が代金の支払いの見込みもない
取引や手形を乱発したこと等について悪意または重大な過失による任務懈怠があり、Y は
その監視義務に違反した等と主張して、Y に対して旧有限会社法 30 条ノ 3 に基づいて損害
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 裁判所は、原判決を取り消し、C の悪意・重過失による任務懈怠該当性を否定して、C の





























・裁判例⑪：東京地判平成 4 年 11 月 27 日金法 1365 号 43 頁 
 
                                                   
365 垣内正「裁判例⑩判批」判タ 735 号 269 頁（1990）、鈴木隆元「裁判例⑩判批」商事
1298 号 32 頁参照（1992）、林康平「裁判例⑩判批」金判 843 号 56 頁（1990）。 




る会社であり、その代表取締役には Y1、取締役として Y2、監査役として Y3 がそれぞれ就
任していた。X 社は、紹介によって知った A 社との間でマンションの建築請負契約を締結
した。同契約の締結に際して、X 社は、A 社との取引が初めてでもあったため、念のため、
マンションの建築工事を間違いなく完成させるだけの力量があるか否かの A 社の信用調査
を東京都住宅局に出向く等して行った。その結果、X 社は A 社の最新の業務成績を入手し
たが、その収入のほとんどが不動産売上で、請負工事の年間受注件数は 1、2 件ということ
が判明した。そこで、X 社はその疑問点を A 社担当者に申し述べたところ、A 社担当者は
現在施行中の現場が 3 か所ある旨などを述べ、かつ、現場を何カ所か X 社に見せた。そし
て、昭和 63 年 12 月に、X 社は A 社担当者の言動を信用し、本件建築請負契約を締結し、
平成元年 1 月に、請負代金の一部を支払った。しかし、A 社は、遅くとも本件契約締結前の
昭和 63 年 10 月ころには、下請会社が出した不渡りの肩代わり等によって、すでに経営が
相当程度逼迫し、平成元年 1 月に請負代金を受領した時点では、負債総額が約 20 億円に達
して資金に窮する状態となり、A 社が本件工事を遂行、完成ができない状態となる可能性が
十分あったと言える状況であった。A 社はマンションの建築工事に着工したものの、同年 3
月に総額約 20 億円の債務を負ったまま倒産した。そして、X 社は支払済みの請負代金の一
部の回収が不能になり、未回収額の損害が生じた。そこで、X 社は、平成 17 年改正前商法




 裁判所は、X 社の請求を一部認容し、Y1 および Y3 の責任を肯定した。そして、Y1 の責
任の有無につき、以下のような判示をしている。 
 「Y1 は A 社の第 5 期のみではなく、X 社が東京都住宅局で調査した第 2 ないし第 4 期決
算のころから粉飾決算していた疑いが極めて濃厚であり、遅くとも本件契約締結前の昭和
































 A 社は繊維製品の販売等を業とする会社であり、平成 5 年から平成 6 年 7 月までの間、
繊維製品の製造を業とする X 社から商品を仕入れていた。A 社の経営は設立以来の代表取
締役である B とその息子である Y1 によってなされている。また、B の妻で A 社の取締役
でもある Z は会社から報酬こそ得ているものの、A 社の経営は B と Y1 に任せっきりであ
った。A 社は平成 6 年に入った頃から経営が逼迫しており、同年 5 月には幹部社員が相次
いで辞職するなどし、Y1 は同年 6 月には自己破産の申立てを決意し、同年 7 月 5 日に自己
破産の申立てをするに至った。もっとも、Y1 は破産申立てが事前に取引先等に知れ渡ると、
破産手続の円滑な遂行が困難になると考え、従業員にこれを秘匿し、申立て後も仕入れを継
続させた。そのため、同年 7 月 7 日まで商品の納入を続けた X 社は、売掛代金の回収が不
可能になった。 
 そこで、X 社は、平成 6 年 4 月 18 日以降の仕入行為は、Y1 が代金支払いの見込みがな
                                                   
366 近藤光男「裁判例⑪判批」商事 1429 号 33 頁（1996）、後藤幸康「裁判例⑪判批」愛
知学院大学法学部同窓会創立 35 周年記念『法学論集 第二巻』（愛知学院大学法学部同窓
会、1996）。 
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いにもかかわらず、悪意または重過失により取引を継続したものであって、Z は Y1 の業務
執行を監視する義務があるのに悪意または重過失により、これを怠り仕入行為を阻止しな
かったために、X 社が損害を被ったとして、平成 17 年改正前商法 266 条ノ 3 第 1 項に基づ
いて Z に対して損害賠償請求した。原審（鹿児島地判平成 9 年 4 月 11 日判例集未搭載）
は、X 社の請求を棄却したため、X 社が控訴した。なお、控訴審係属中に Z が死亡したた


























など平成 6 年度の A 社の資金繰りが改善するどころかむしろ大幅に悪化していたことを認
定して、Y1 は代金の支払い見込みがないにもかかわらず悪意または重過失によって仕入行
為をしたとして、Z の責任の前提となる Y1 の責任を肯定した。 
 
・裁判例⑬：東京地判平成 23 年 9 月 29 日判時 2138 号 134 頁 




 損害保険会社である A 社と B 社は、平成 21 年 3 月に、共同株式移転方式によって共同
持株会社を設立し、A 社・B 社間で経営統合することに合意した。そして、A 社と B 社は、
それぞれ自らの依頼した各証券会社から得た算定結果を踏まえて株式移転比率について協
議を重ねた。その結果、両社は、平成 21 年 7 月に、①平成 22 年 4 月 1 日を効力発生日と
する共同株式移転によって C 社を設立すること、②A 社の普通株式 1 株に対して C 社の普
通株式 0.9 株を、B 社の普通株式 1 株に対して C 社の普通株式 1 株を割当交付すること等
を合意し、「経営統合に向けての契約書」を取り交わした上、これを公表した。この後、A 社
および B 社において、本件株式移転に係る株式移転計画が承認された。そして、平成 22 年
4 月 1 日に本件の株式移転の効力が生じ、A 社の普通株式を保有していた X1 らには、A 社
の普通株式 1 株につき C 社の普通株式 0.9 株が割当交付された。 
そこで、X1 らは、A 社の代表取締役であった Y が A 社と B 社が共同株式移転の方法に
より C 社を設立するに当たって公正な株式移転比率を定めるべき任務を悪意または重過失





 裁判所は X1 らの請求を棄却し、Y の責任を否定した。そして、裁判所は、以下のような
規範を定立して、Y の善管注意義務違反を否定している。 



















するため、両者から独立した第三者機関である C に対し、株式移転比率の算定とは別に B
社の財務デューデリジェンスを独立して行わせていること、❷同財務デューデリジェンス
は、金融保証保険のリスクに焦点を当てたデューデリジェンスや損失予想の算定を含む通
常以上に念入りなものであった上、❸A 社は、これを踏まえ、自社および B 社のいずれと












できないと判示した。なお、本件では、他の裁判例と異なり、会社法 429 条 1 項による救
済を求めている第三者が株主であること、ならびに、Y が取締役を務める A 社が破綻の危
機に瀕しているわけではないことには留意が必要である。 
 




 機船底曳網漁業を目的とする A 社は、昭和 62 年頃以降、X 社に対して A 社所有の漁船
の整備を注文し、平成 23 年 4 月頃まで同整備を請け負わせていた。A 社は、平成 17 年度
末において債務超過状態にあり、それ以降、平成 18 年度末から平成 22 年度末まで債務超
過額を拡大させていった。また、同期間中、A 社の X 社に対する漁船の整備等に係る買掛
金も新たに発生していった。平成 21 年度には A 社は区域違反による操業停止処分を受け、
                                                   
367 弥永真生「裁判例⑬判批」ジュリ 1437 号 3 頁（2012）、飯田秀総「裁判例⑬判批」
商事 2080 号 84 頁（2015）、大塚和成「裁判例⑬判批」銀法 746 号 63 頁（2012）。 
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平成 22 年度には船員の死亡事故が発生するなどしている。かかる船員の死亡事故や A 社の
売上高の減少を受けて、A 社の代表取締役である Y1 は、A 社の事業継続が困難であると考
え、銀行から融資を受けて A 社の債務を清算整理するとともに、漁労長の B に漁船を賃貸
し、その賃貸収入により A 社の銀行に対する債務の返済に充てることを考えた。また、平
成 23 年 8 月には、Y2 が C 銀行に X 社に対する買掛金の清算のために 1500 万円の融資を
申し込み、同じ頃、Y1 は X 社と買掛金残高の値引きについての交渉をしたが、係る交渉は
まとまらなかった。Y1 らは本件漁船の整備もできず、出漁も困難なため、平成 23 年 9 月
には A 社の事業継続を断念し、同年 11 月に、A 社は破産手続開始決定を受けた。そして、
同手続終結の結果、X 社は A 社に対する債権額の一部が回収不能となった。そこで、X 社
は、A 社の取締役であった Y1 に対し、（1）平成 19 年度末および平成 20 年度末までにお
ける A 社の事業の継続した Y1 の判断、および、（2）平成 21 年度末および平成 22 年度末
または破産開始決定までにおける A 社の整理の実施しなかった Y1 の判断に注意義務違反
があるとして、会社法 429 条 1 項に基づいて損害賠償請求をした。なお、Y2 は、上記（1）




 裁判所は、X 社の請求を棄却し、Y1 らの責任を否定した。そして、Y１の責任の有無を判
示するにあたって、以下のような規範を定立している。 
 「本件においては、Y1 らが、債務超過の状態にある A 社の取締役として、同社の事業を
継続させるかどうか、同社の再建や清算などの可否も検討した上で、主たる会社債権者であ
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 本件も、裁判所が、いわゆる「経営判断原則」という判断枠組みを用いて Y1 の責任の有
無を判断した事案だと評されている368。そして、裁判所は、（1）平成 19 年度末および平成
20 年度末までにおける A 社の事業の継続した Y1 の経営判断については、❶A 社の X 社に
対する買掛金の支払に係る資金繰りはできており、Y1 らが A 社の事業継続を断念し、整理
を検討すべき状況にあったと認めることはできないこと、❷Y1 は X 社に対する支払手形
の資金決済について、出漁すれば A 社の売上げが見込め、支払いをすることは十分可能で
あったという判断は当時の判断としては直ちに不合理なものとは言えないこと、❸X 社に




認定して Y1 の善管注意義務違反を否定した。また、（2）平成 21 年度末および平成 22 年
度末または破産開始決定までにおける A 社の整理の実施しなかった Y1 の経営判断につい
ては、❺平成 21 年度において、X 社に対する買掛金の支払いがなされていない原因は同年
度初めに予測できるものではなく、平成 22 年度末においては A 社が手形サイトの短期化に
よって早期の支払いを企図していたことが認められ、A 社が破産手続開始決定の申立てに
至るまでの間において、X 社は A 社に対して買掛金残高全額の一括返済を求めた形跡がな
く、買掛金残高も平成 17 年度以降は概ね一定額で推移していたからことから、A 社が資金
繰りに行き詰まったとは認められないこと、❻A 社に一定の売上高がある限り、X 社に対
する買掛金の支払いがある程度できたこと、❼平成 23 年度における A 社の清算整理の計
画は相応の具体性、合理性を備えたものと評価できることを認定して、Y1 の善管注意義務










                                                   
368 小出篤「裁判例⑭判批」ジュリ 1479 号 112 頁（2015）、武田典浩「裁判例⑭判批」
法研 89 巻 4 号 120 頁以下（2016）、菊田秀雄「裁判例⑭判批」金判 1493 号 11 頁
（2016）。 





































批」早法 92 巻 4 号 189 頁（2017））。 























ところが、取締役の会社に対する責任（会社 423 条 1 項）と第三者に対する責任（会社
429 条 1 項）とでは、責任の要件としての取締役の任務懈怠の態様が異なる。すなわち、任
務懈怠が認められれば－その過失の態様が重過失であろうと軽過失であろうと－責任が肯
定される会社に対する責任の場合と異なり、第三者に対する責任が問題となる場面におい








372 吉原和志「会社の責任財産の維持と債権者の利益保護（3・完）」法協 102 巻 8 号
1480 頁（1985）。 
373 小出・前掲注（368）112 頁、武田・前掲注（368）118 頁。 
374 東京地判平成 27 年 9 月 3 日 LEX/DB25530883。なお、本件の評釈として、拙稿「判
批」早法 92 巻 1 号 343 頁以下（2016）がある。 










































































                                                   
378 小林俊明「取締役の対第三者責任と経営判断の原則」新報 122 巻 9=10 号 216 頁
（2016）。 
379 近藤・前掲注（319）15 頁。 
380 土田亮「裁判例⑫判批」ジュリ 1234 号 123 頁（2002）。 


































                                                   
381 中村康江「裁判例⑫判批」法時 73 巻 12 号 93 頁参照（2001）。 
382 吉原・前掲注（369）339 頁。 










































































確かに、平成 5 年商法改正による会計帳簿閲覧請求権の持株要件の緩和化（平成 17 年改正
前商法 293 条ノ 6 第 1 項）ならびに平成 8 年民事訴訟法制定に伴う文書提出命令の一般義
務化（民訴 220 条）によって、株主が訴訟追行に必要な資料や情報を収集する手段は一応
                                                   
383 上村達男「野村証券損失補填代表訴訟判決の法的検討」商事 1335 号 5 頁（1993）。 
384 伊藤靖史ほか『会社法〔第４版〕』231 頁（有斐閣、2018）。 


































                                                   
385 相澤哲編著『一問一答 新・会社法〔改訂版〕』251 頁（商事法務、2009）。 
386 最判平成 12 年 7 月 7 日民集 54 巻 6 号 1767 頁。 






























                                                   
387 大杉・前掲注（329）317 頁。なお、田中亘「利益相反取引と取締役の責任〔下〕――
任務懈怠と帰責事由の解釈をめぐって――」商事 1764 号 11 頁（2006）は、会社に生じる
損害を行為が外部に発覚する確率でディスカウントすることは許されないが、取締役によ
る費用便益分析を許容する。 
388 松尾健一「米国における経営判断原則の正当化根拠をめぐる議論の状況」民商 154 巻
３号 23 頁（2018）。 
389 大杉・前掲注（329）318 頁。 


































391 大杉・前掲注（329）318 頁、田中・前掲注（387）11 頁。なお、松尾・前掲注
（388）23 頁参照。 
392 吉原和志「法令違反行為と取締役の責任」法学 60 巻 1 号 35 頁（1996）、黒沼悦郎
「株式会社の業務執行機関」ジュリ 1295 号 71 頁（2005）、潮見佳男「民法からみた取締
役の義務と責任」商事 1740 号 38 頁以下（2005）、森本・前掲注（319）126-128 頁。 
393 前田庸『会社法入門〔第 13 版〕』453 頁（有斐閣、2018）、田中・前掲注（387）8




























                                                   
頁、最判平成 12 年 7 月 7 日民集 54 巻 6 号 1767 頁。 
394 森本・前掲注（319）119 頁。 
395 最判平成 12 年 7 月 7 日民集 54 巻 6 号 1767 頁。 
396 森本・前掲注（319）126 頁。 
397 吉原和志「会社法の下での取締役の対会社責任」江頭憲治郎先生還暦記念『企業法の





引に基づく取締役の対会社責任」岡法 59 巻 1 号 88 頁、92 頁注（45）参照（2009））。 































                                                   




































れている会社においても、社外取締役を選任しなければならなくなった（会社 327 条の 2）。
                                                   
401 田中・前掲注（387）8 頁、大杉・前掲注（329）317 頁。また、得津晶「取締役法令
遵守義務違反責任の帰責構造－最高裁判決、会社法、そして債権法改正－」北法 61 巻 6
号 1971 頁参照（2011）。 
402 森本・前掲注（319）124 頁。 
403 東京地方裁判所商事研究会・前掲注（1）306-307 頁。 


























                                                   
404 柗田由貴『社外取締役・社外監査役の兼職等状況の分析（別冊商事法務 402 号）』13-
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406 江頭憲治郎『株式会社法〔第 7 版〕』470 頁（有斐閣、2017）、前田・前掲注（393）
438 頁（有斐閣、2018）、龍田＝前田・前掲注（323）98 頁、森本滋『会社法〔第 2 版〕』
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ならない（会社 356 条 2、3 号、365 条 1 項）。そして、利益相反取引をした取締役は、係
る取引後に遅滞なく取締役会に取引に係る重要な事実を報告しなければならないと規律し
                                                   
407 龍田＝前田・前掲注（323）98 頁。 
408 近藤・前掲注（324）157 頁、龍田＝前田・前掲注（323）98 頁。 
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428 条 1 項）、株主総会決議、定款規定および取締役会決議、ならびに、責任限定契約によ



















相反的行為だと言えよう。加えて、大阪地判平成 14 年 1 月 30 日判タ 1108 号 248 頁は、
親会社の代表取締役が同社を代表して、兼任関係にある自己が代表取締役を務める関連会




                                                   
409 会社法 423 条 3 項 2 号で掲げられている「株式会社が当該取引をすることを決定した
取締役」とは、本文にあるように、会社を代表して利益相反取引をした取締役であると解
されている（大杉・前掲注（329）323 頁）。 
410 岩原・前掲注（369）249 頁〔森本滋〕。 


































                                                   
411 本判決につき、同様の指摘をするものとして、近藤・前掲注（319）13 頁。 
412 森本・前掲注（410）267 頁。 










株式法 93 条 1 項 2 文が適用される余地が残されている。もっとも、利益相反のない取締役
構成員に株式法 93 条 1 項 2 文が適用されるか否かは、利益相反取締役構成員が合議体とし
ての取締役の意思決定の過程のどの段階まで参加していたかによって決せられている。 
 わが国の会社法において、取締役会の議決に際して、議決につき特別の利害関係を有する













いこと（会社 369 条 1 項）を理由として、その参加に否定的である417。 
                                                   







416 大隅＝今井・前掲注（281）196、200 頁、河本一郎『現代会社法（新訂第 9 版）』449
頁（商事法務、2004）、森本滋「取締役会の運営をめぐる基本問題（下）」商事 1110 号 39
頁（1987）。 
417 北沢正啓『会社法（第 6 版）』391 頁（青林書院、2001）、前田・前掲注（393）492































                                                   
頁、江頭・前掲注（406）417 頁、森本・前掲注（414）298 頁、東京地判平成 7 年 9 月
20 日判タ 924 号 271 頁。 
418 弥永真生「特別利害関係を有する理事が議決権行使した理事会決議の効力」ジュリ
1491 号 3 頁（2016）。弥永教授は、審議参加肯定説の見解の背景には本文のような事情が
あると推察する。 
419 前田・前掲注（393）492 頁。 
420 前田・前掲注（393）492 頁。 























ローチによって解決を図ってきた。例えば、株式法 93 条 1 項 2 文は、その要件のうち、「特
別な利益および不適切な影響力のない行為」および「誠実であること」の２つの要件につい











422 北村・前掲注（421）225 頁。 
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423 Hüffer, a.a.O. (Fn.100), § 93 Rn.8, 11. 































界の前面に持ち出されるに至った。1999 年には Ulmer が、株主代表訴訟制度の導入ととも
に、経営判断原則の立法提案を行い、翌 2000 年には第 63 回ドイツ法律家会議において経
営判断原則を立法すべきとする議決がなされるなど、経営判断原則の立法化の機運が高ま
った。そして、2004 年 1 月には、UMAG の参事官草案が公表され、株式法 93 条 1 項 2 文
に経営判断原則に係る規定を新設する提案がなされた。もっとも、参事官草案における株式
法 93 条１項 2 文中の「重大な過失なくして（grobe Fahrlässigkeit）」という文言に対し
て強い批判が加えられた。これを受けて、同年 11 月には、係る文言を削除し、代わりに「合
理的に（vernünftigerweise）」という文言を挿入した UMAG 政府草案が公表された。そし
て、最終的にこの政府草案が提案した文言が採用され、2005 年の UMAG による株式法改
正によって、株主代表訴訟制度（株式法 148 条以下）の導入とともに、株式法 93 条１項２
文に「取締役構成員が、企業家的決定において適切な情報を基礎として会社の福利のために
行為したと合理的に認められる場合、義務違反はない（Eine Pflichtverletzung liegt nicht 
vor, wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmerischen Entscheidung 
vernünftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener Information zum 








 第二に、経営判断原則を立法化したものである株式法 93 条１項２文が適用されるための
要件論を明らかにしている。まず、株式法 93 条 1 項 2 文の法的性質は、取締役構成員が法
令に違反しない意思決定をするに際して、取締役構成員に要求される客観的な義務を法律




また、株式法 93 条 1 項 2 文の要件に係る立証責任は、アメリカ法と異なり、取締役構成員
側が負うことになるが、このような米独間の差異は、アメリカ法由来の経営判断原則をドイ
ツにおける訴訟上、株式法上、経済上および政策上の基本的枠組みに適応させた結果として
生じたものであることも本節において明らかにしている。さらに、株式法 93 条 1 項 2 文の
法的効果については、取締役構成員の行為に株式法 93 条１項 2 文が適用されると、当該行









株式法 93 条１項 1 文に基づき注意義務の一内容として法令遵守義務を負い、法令違反行為
によって会社に損害が生じた場合には、会社に対して損害賠償責任を負うことになるが、法


















条 1 項 2 文を法的根拠とするものであり、法解釈を要する業務執行は取締役構成員の予測














締役構成員に株式法 93 条１項 2 文が適用されるかについて検討を加えた。このうち、利益
相反の事実が開示されていない場合につき、支配的見解は、利益相反が客観的に存在してい
ること、かつ、合議体としての取締役の意思決定が合議体における協議や議論を基礎として
なされていることを出発点として、利益相反のない取締役構成員にも株式法 93 条 1 項 2 文
は適用されないと説く。しかし、この支配的見解に対しては、株式法 93 条 1 項 2 文の建て
付け上、取締役構成員各々についてその適用の可否が判断されるべきであることなどを理
由に批判が加えられ、利益相反のない取締役構成員への株式法 93 条 1 項 2 文の適用を肯定
する見解もあることを明らかにした。他方、利益相反の事実が開示されている場合について
は、利益相反取締役構成員が合議体としての取締役の意思決定の段階のうちいずれの段階
まで参加していたかで利益相反のない取締役構成員に株式法 93条 1項 2文が適用されるか

















 第２章では、わが国の取締役の責任法制に着目して、対会社責任（会社 423 条 1 項）が






































































































































































できるかについて検討を要するだろう。そして、この点につき、東京地決平成 16 年 6 月 23
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（2012）。 
・潮見佳男「民法からみた取締役の義務と責任」商事 1740 号 38 頁以下（2005）。 
・柴田和史「経営判断の原則・研究序説」柴田和史＝野田博編『会社法の実践的課題』57 頁 
以下（法政大学出版局、2011）。 




る商法等改正試案骨子」商事 1468 号 27 頁以下（1997）。 
・田尾桃二「取締役の第三者に対する損害賠償責任」鈴木忠一＝三ヶ月章編『実務民事訴訟 





・高橋英治「リーガル・ジャッジメント・ルールと日本法」民商 154巻 3号 27頁以下（2018）。 
・高橋陽一「取締役の対第三者責任に関する判例法理は今後も維持されるべきか？（１）・ 
（２・完）」論叢 177 巻 6 号 1 頁以下（2015）、同 178 巻 2 号 1 頁以下（2015）。 
・田中亘「利益相反取引と取締役の責任〔下〕――任務懈怠と帰責事由の解釈をめぐって― 
―」商事 1764 号 4 頁以下（2006）。 
・得津晶「取締役法令遵守義務違反責任の帰責構造－最高裁判決、会社法、そして債権法改 
正－」北法 61 巻 6 号 1945 頁以下（2011）。 
・戸塚登「経営判断の法則（一）・（２・完）」阪法 126 号 1 頁以下（1983）、同 127 号 1 頁 
以下（1983）。 
・布井千博「取締役に対する民事責任の追及と監査役の提訴義務――ARAG/Garmenbeck 事 
件を素材として――」奥島孝康教授還暦記念第 1 巻『比較会社法研究』381 頁以下（成文 
堂、1999 年）。 
・福井章代「会社法施行後の株主代表訴訟の概況」資料版商事 334 号 72 頁以下（2012）。 
・福瀧博之「ドイツ法における経営判断の原則－株式法 93 条 1 項 2 文と Marcus Luttter 
の見解－」関法 57 巻 4 号 132 頁以下（2007）。 
・福瀧博之「ドイツ法における経営判断の原則と利益衝突－株式法と Marcus Lutter の見 
解－」関法 57 巻 6 号 181 頁以下（2008）。 
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・福瀧博之「経営判断の原則についての覚書－ドイツ法における法解釈学的な位置付け－」 
関法 64 巻 5 号 1 頁以下（2015）。 
・本間輝雄「株主代表訴訴訟と経営判断原則」西原寛一先生追悼論文集『企業と法（下）』 
185 頁以下（有斐閣、1995）。 
・松尾健一「米国における経営判断原則の正当化根拠をめぐる議論の状況」民商 154 巻３ 
号 1 頁以下（2018）。 
・三浦治「わが国における『経営判断』の原則（２・完）」アルテスリベラレス 54 号 177 頁 
以下（1994）。 




・宮本航平「取締役の経営判断に関する注意義務違反の責任（１）、（２・完）」新報 115 巻 
5=6 号 37 頁以下（2008）、同 115 巻 7=8 号 49 頁以下（2009）。 
・森田章「経営判断の原則の立法論」『取締役の善管注意義務』207 頁以下（有斐閣、2019）。 




号 2 頁以下（2016）。 
・吉川義春「取締役の第三者に対する責任」家近正直編『現代会社法大系（17） 会社法』 
257 頁以下（日本評論社、1999）。 
・吉永榮助「取締役の一般的義務」一橋論叢 29 巻 4 号 277 頁以下（1953）。 
・吉原和志「会社の責任財産の維持と債権者の利益保護（3・完）」法協 102 巻 8 号 1431 頁 
以下（1985）。 
・吉原和志「株主有限責任の原則」法教 194 号 14 頁以下（1996）。 
・吉原和志「法令違反行為と取締役の責任」法学 60 巻 1 号 1 頁以下（1996）。 
・吉原和志「取締役の経営判断と株主代表訴訟」小林秀之＝近藤光男編『新版 株主代表訴 






・飯田秀総「株式移転比率の公正性と会社法 429 条 1 項の責任」商事 2080 号 82 頁以下 
（2015）。 
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・池島宏幸「大口取引先の経営悪化を看過、漫然と取引を継続し、その倒産のあおりで、支 
払不能になった下請会社の代表取締役に、第三者（仕入先会社）に対する責任を認めた事 
例」ひろば 28 巻 9 号 69 頁以下（1975）。 
・伊藤靖史「アパマンショップ株主代表訴訟上告審判決」商事 2009 号 51 頁以下（2013）。 
・榎本峰夫「業績悪化の下請け業者への融資継続による連鎖倒産と取締役の対第三者責任」 
判タ 975 号 139 頁以下（1998）。 
・大塚和成ほか「アパマンショップホールディングス株主代表訴訟事件〈実務を変えた！最 
新ビジネス判例３０選／会社法〉」ビジネス法務 10 巻 11 号 12 頁以下（2010）。 
・大塚和成「損害保険会社を当事会社とする共同株式移転における株式移転比率の合意につ 
いて、当事会社取締役に善管注意義務違反はないとされた事例〔控訴〕」銀法 746 号 63
頁（2012）。 
・落合誠一「アパマンショップ株主代表訴訟最高裁判決の意義」商事 1913号 4頁以下（2010） 
・垣内正「会社経営が悪化した状態のもとで製品材料を購入しその代金支払のため手形を振 
り出した場合の有限会社の業務執行取締役の任務違背と悪意又は重大な過失の有無（消 
極）」判タ 735 号 268 頁以下（1990）。 
・片木晴彦「経営判断と取締役の責任」法教 379 号 92 頁以下（2012）。 
・神崎克郎「損失補填を行なった証券会社の取締役の会社に対する責任」金法 1396 号 72 
頁以下（1994）。 
・菊田秀雄「債務超過会社の取締役が、同社の事業を整理し、取引を中止しなかったことに 
つき悪意・重過失が否認された事例」金判 1493 号 8 頁以下（2016）。 
・北村雅史「非上場会社の株式の買取りと経営判断の原則」ジュリ1420号138頁以下（2011）。 
・小出篤「債務超過会社の取締役と第三者責任」ジュリ 1479 号 111 頁以下（2015）。 
・後藤幸康「取締役に悪意又は重大な過失による任務懈怠がなかったとして商法 266 条ノ 
3 第 1 項の責任が否定された事例」ひろば 41 号 73 頁以下（1988）。 
・後藤幸康「判例研究 弁護士である監査役に任務懈怠があったとして第三者に対する損害 
賠償が認められた事例」愛知学院大学法学部同窓会創立 35周年記念『法学論集 第二巻』 
201 頁以下（愛知学院大学法学部同窓会、1996）。 
・近藤光男「弁護士である監査役の第三者に対する責任」商事 1429 号 31 頁以下（1996）。 
・坂田桂三「経営逼迫状況における下請業者への資金援助による連鎖倒産と取締役の経営判 
断上の責任」金判 778 号 46 頁以下（1987）。 
・坂野真一「融資していた下請会社の倒産により連鎖倒産した会社の代表取締役に商法旧 
266 条ノ３の損害賠償責任が認められなかった事例」近藤光男編『判例法理 経営判断原 
則』44 頁以下（中央経済社、2012）。 
・坂野真一「会社の資金繰りがひっ迫する下で代表取締役がなした融通手形の交換に関し商 
法旧 266 条ノ３の責任が否定された事例」近藤光男編『判例法理 経営判断原則』34 頁 
以下（中央経済社、2012）。 
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・沈律「債務超過会社の事業を整理せずに取引を行っていた取締役の悪意・重過失」早法 92 
巻 4 号 181 頁以下（2017）。 
・鈴木隆元「会社倒産と経営悪化後の取引・手形の振出に関する有限会社取締役の第三者に 
対する責任」商事 1298 号 29 頁以下（1992）。 
・武田典浩「債務超過の状態にある会社の整理と取締役の経営判断」法研 89 巻 4 号 113 頁 
以下（2016）。 
・田中亘「経営判断と取締役の責任－－アパマンショップＨＤ株主代表訴訟事件」ジュリ 
1442 号 101 頁以下（2012）。 
・田村諄之輔「破綻に瀕した子会社に対する融資の継続と親会社取締投の注意義務」判タ 
472 号 188 頁以下（1982）。 
・土田亮「経営危機下での決済見込みのない取引と取締役の責任」ジュリ 1234 号 120 頁 
以下（2002）。 
・内藤裕貴「取締役の第三者に対する責任と『経営判断原則』」早法 92 巻 1 号 343 頁以下 
（2016）。 
・中村康江「民事判例研究(814)破産申立後も取引を継続した会社の平取締役の対第三者責 
任(肯定)(福岡高裁宮崎支部平成 11.5.14 判決)」法時 73 巻 12 号 91 頁以下（2001）。 
・並木和夫「経営方針の失敗により内整理に入り，その経営が債権者委員会に委ねられた会 
社の取締役と商法 266 条ノ 3 の責任」法研 59 巻 5 号 112 頁以下（1986）。 
・西川昭「親会社が経営不振の子会社に対し融資を継続したことにつき親会社取締役に忠実 
義務違反がないとされた事例」金判 621 号 46 頁以下（1981）。 
・西山芳喜「主要取引先の経営悪化を知りながら、これを看過して、漫然、取引を継続した 
ため、その倒産によって他の取引先に対し支払不能に陥った会社代表取締役に商法 266 
条ノ 3 の責任を肯定した事例(商事判例研究)」法政 43 巻 3=4 号 202 頁以下（1977）。 
・林康平「会社の経営が悪化した状態のもとで製品材料を購入して手形を振り出した場合と 
有限会社の業務執行取締役の悪意又は重大な過失の有無」金判 843 号 51 頁以下（1990）。 
・松山昇平「アパマンショップ最高裁判決の位置付け」金法 1962 号 33 頁以下（2013）。 
・宮崎裕介「商品先物取引会社の代表取締役の放漫経営による旧商法 266 条ノ 3 に基づく 
損害賠償責任が問われた事例」近藤光男編『判例法理 経営判断原則』325 頁以下（中央 
経済社、2012）。 
・森田章「経営が破綻に瀕した子会社に対する融資の継続と親会社取締役の忠実義務」商事 




（３）内整理に入った会社の経営を債権者委員会に委ねた取締役と商法 266 条の 3 の責 
任」判評 279 号 32 頁以下（1982）。 
 - 170 - 
・弥永真生「不公正な株式移転比率の決定と会社法 429条」ジュリ 1437号 2頁以下（2012）。 
・山城将美「会社の経営が逼迫した状況下での取締役の金員借入行為と会社に対する任務懈 






ップホールディングス株主代表訴訟事件」金判 1364 号 2 頁以下（2011）。 
